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 概要書-1 
 
概要書 
 
本論は、M&A および企業結合（以下「M&A 等」）によって生じる「のれん」のうち、
その数値が負になるいわゆる「負ののれん」に関する日本の実例を通じて、会計基準の改
正が M&A や組織再編をめぐる企業行動に与える影響について論じるものである。 
一般に「負ののれん」は発生することが稀であるとされているが日本企業の財務諸表
を調査した結果、日本においては「負ののれん」の発生は決して稀なケースとは言えない
ことが分かった。東京証券取引所第一部に上場する企業1,683社の2009年度の有価証券報
告書によれば（正の）「のれん」を計上している企業は863社（51.3%）あった。それに対
して「負ののれん」計上している企業は283社（16.8%）あった。16,8％と言えば6社に1社
の割合で「負ののれん」を計上していることになる。JXホールディングス株式会社（東
証一部（証券コード＝5020））は、2010年8月3日に2011年3月期第1四半期において2,265
億円の「負ののれん発生益」を特別利益に一括計上することを公表した。この例からも
「負ののれん」に関する研究はまさに今日的意義を有すると考えられる。 
研究の手順としてまず、「負ののれん」の本質及び会計処理に関する理論研究および
実証研究・実例分析をレビューした。さらに「負ののれん」の発生と買収プレミアムには
関連があると考えられるため買収プレミアムに関する実例研究のレビューを行った。次に
仮説１「日本企業において「負ののれん」が発生する場合は、対価としては株式、M&A
等の手法としては式交換、株式移転、合併で実施された場合に多い。」および仮説２「日
本企業における「負ののれん」の発生要因は、会計基準の改正に対応した企業行動が出現
するため従来に比べて分散化する。」を設定した。 
次に会計基準の改正点についてその経緯、概要およびその影響について概観した。当
該改正点を要約すれば、M&A 等の実施によって発生する「のれん」が負になる場合、当
該「のれん」は「2003年会計基準」下では「負ののれん」として負債に計上した後、一
定の償却期間において償却（営業外利益に計上）するのに対して、「2008 年改正会計基
準」下では「負ののれん発生益」（バーゲン・パーチェス・ゲイン）として一括して当該
事業年度の利益（特別利益）に計上できるということである。 
それらの後に「負ののれん」に関して、会計基準の改正が企業の M&A や組織再編をめ
ぐる行動になんらかの影響を与えているかどうかについて、「2003 年会計基準」下で
 概要書-2 
 
「負ののれん」を計上した事例と、「2008 年改正会計基準」で新たに認められるように
なった「負ののれん発生益」（バーゲン・パーチェス・ゲイン）を計上した日本の上場企
業の事例を比較して考察した。その結果、次の示唆が得られた。 
１．子会社または持分法適用会社に対する議決権比率が上昇したことにより、「負の
のれん」が発生した事例の比率は「2008 年改正会計基準」適用下で、利益に一括
計上できるようになってから急上昇している。「負ののれん発生益」を当該事業年
度に計上することを目的として、当該行為が行われている可能性が高いと推論した。 
２．１．の事例分析の過程で、子会社が自己株式の取得をすることによって親会社の
議決権比率が上昇し、「負ののれん発生益」を計上しているケースを見出した。
「負ののれん」の発生要因が従来に比べて分散化するという仮説２は支持できる。 
３．「負ののれん」が発生した事例において、対価が現金である比率は「2003 年会計 
基準」下の事例では尐なかったが、「2008 年改正会計基準」適用下で「負ののれ
ん」が利益に一括計上できるようになってから現金対価の比率が急上昇している。
日本では株式対価の場合が多いとした仮説１は「2003 年会計基準」下では支持で
きるものの「2008 年改正会計基準」適用下では支持できないことが判明した。キ
ャッシュ・アウトが生じるにもかかわらず、より機動的な現金対価が選好されるよ
うに企業行動が変化した可能性がある。 
 ４．「負ののれん」が発生した事例において、M&A 等の手法は「2003 年会計基準」 
下では株式取得、株式交換、株式移転、合併の順である。株式交換、株式移転、合
併を合計すると過半数以上になるが、最も多い事例は株式取得である。「2008 年
改正会計基準」適用下では株式取得、株式交換、子会社の自己株式取得、合併、株
式移転の順である。株式交換、株式移転、合併を合計しても尐数に留まり、仮説１
は支持できないことが判明した。先行研究を誤って解釈したためと思われる。 
５．「負ののれん発生益」（バーゲン・パーチェス・ゲイン）の純利益に対する比率
は、「2008年改正会計基準」早期適用の事例の平均は、「2008年改正会計基準」
適用下の事例の平均の約 2倍の水準であった。この状況下で早期適用を選択したの
は当然利益計上を狙ったためと思われる。 
以上の事例分析から、企業は会計基準の改正に対応して、自らに有利な行為の実施あ
るいは会計処理を行うインセンティブを持つことが示唆される。 
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第１章 研究の背景と目的 
 
 本論ではM&Aおよび企業結合（以下「M&A等」）によって生じる「のれん」のうち、
その数値が負になるいわゆる「負ののれん」に関して、日本の実例を通じて、会計基準の
改正がM&Aや組織再編をめぐる企業行動に与える影響について論じる。 
日本におけるM&Aの件数はいわゆるリーマンショック後に急減しているが、それでも
2009年は1,957件であり、1985年の260件の7.52倍に達しており（図表１－１、株式会社レ
コフ調べ(1)）、M&A等は企業価値創造の手段として日本でもすっかり定着している。 
 
図表１－１：日本のＭ＆Ａ件数推移 
 
出典:株式会社レコフ RECOF NEWSLETTER  2010年2月15日公表 
IN-IN :国内企業同士 
IN-OUT:国内企業が外国企業に対して実施したもの 
OUT-IN:外国企業が国内企業に対して実施したもの 
M&A 等の実施により企業業績に影響を与えるものの一つに「のれん」が挙げられる。
通常「のれん」とは、取得企業による取得の対価と被取得企業の識別可能な純資産の公正
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価格との差額を指す。本論ではこの差額が正になるケースを「正ののれん」あるいは単に
「のれん」、差額が負になるケースを「負ののれん」(2)、その差額を「負ののれん発生
益」と記載する。一般に「負ののれん」は発生することが稀であるとされ、そのため実例
の研究は極めて尐ない。しかしながら、日本企業の財務諸表を調査した結果、日本におい
ては「負ののれん」の発生は決して稀なケースとは言えないことが分かった。東京証券取
引所第一部（以下東証一部）に上場する企業 1,683 社の 2009 年度の有価証券報告書によ
れば（正の）「のれん」を計上している企業は 863 社（51.3%）あった。それに対して
「負ののれん」計上している企業は 283社（16.8%）あった。16,8％と言えば 6社に 1社
の割合で「負ののれん」を計上していることになる。（詳細は第 4章にて記述） 
従来の日本の会計基準では、「負ののれん」は貸借対照表上の負債に計上され、20年
以内の期間で規則的に償却（「負ののれん償却額」という営業外利益を計上）することに
なっていた。そのため、貸借対照表上に「負ののれん」が計上されているからといって当
該事業年度に M&A 等が実施されたとは限らないが、償却期間の範囲内の過去において
M&A 等が実施されたことを意味している。従来の会計基準では持分プーリング法を採用
した場合にはのれんが発生しないが、実際に持分プーリング法を採用した M&A 等は非常
に尐ないという調査結果(3)もあり、また、パーチェス法を採用した場合でも「のれん」
が発生しないケースがあることを考慮しても、日本企業の M&A 等の実施によって「負の
のれん」が発生するケースは稀とは言えない水準ではないかと思われる。 
近年、国際財務報告基準（International Financial Reporting Standards、以下
「IFRS」）とのいわゆるコンバージェンスによって日本の会計基準は数次にわたり変更
されている。M&A等に関する最新の会計処理は「企業結合に関する会計基準（企業会計
基準第21号 2008年12月26日改正（以下「2008年改正会計基準」）」により規定されてお
り、2010年4月１日以降に開始される事業年度から適用されている（2009年4月1日以降に
開始される事業年度にも早期適用が可）。この「2008年改正会計基準」では「負ののれ
ん」の会計処理についてもIFRSとのコンバージェンスが図られ、発生することが稀であ
るとの前提に立ち、異常利益性を認め、バーゲン・パーチェス・ゲイン（勘定科目名は
「負ののれん発生益」）として取得事業年度の利益に計上するように改正された。 
JXホールディングス株式会社（東証一部（証券コード＝5020）：以下「JX-HD」）は、
2010年8月3日に2011年3月期第1四半期において2,265億円の「負ののれん発生益」を特別
利益に一括計上することを公表した。これは2010年4月1日を効力発生日として、新日本石
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油株式会社（以下「新日石」）と新日鉱ホールディングス株式会社（以下「新日鉱」は、
各々の共同持株会社としてJX-HDを設立し、経営統合したことによるものである。この
経営統合により、その効力発生日に巨額の利益が計上されたが、これは「2008年改正会計
基準」の適用を受けたためである。このように「負ののれん」に関連して巨額の利益が計
上される例も出現してきたことから「負ののれん」に関する研究はまさに今日的意義を有
すると考えられる。 
このように会計基準の改正は、企業業績に大きな影響を与える。しかし、その影響が
予見可能であれば、逆に当該影響を得ようとする企業行動を誘発する可能性もある。いず
れにせよ会計基準の改正は、企業のM&A等の戦略に重大な影響をもたらす可能性がある。
本論では次の3点を主として実例を通じて論じる。 
１． 日本企業における「負ののれん」の発生要因 
２． 日本企業における「負ののれん発生益」の発生要因 
３． 「2008年改正会計基準」が企業業績や企業行動に与える影響 
 本論では日本企業の実例のうち、日本企業が取得企業の場合（図表１－１のIN-INおよ
びIN-OUT）を調査対象とした。日本企業が被取得企業の場合は対象としなかった。 
また、日本企業であっても米国会計基準で財務諸表を開示している企業があるが、そ
の数は約30社に止まることから、会計基準の改正については、日本の会計基準に限定して
考察することとした。また、M&A等の実施にあたっては、法制面の影響を強く受けるが、
これらを規定する会社法は2006年5月に施行され、法制面が大きく変化した。そのため先
行研究や事例については改正を踏まえたものや施行日以降の実施例に限定することとした。 
 なお、本論においては年号の表示は全て西暦を使用した。 
                                         
1 株式会社レコフでは M&A を「M&A とは、既存の経営資源の活用を目的に企業や事業の経営権
の移動することをいう。経営参画につながる株式取得も含む。資産、負債の移転を伴わない単な
る業務提携は除く。」と狭義に捉えている。既に経営権を有する子会社を完全子会社にするよう
な行為は M&A には含まれない。本論ではそうした行為も含む広義の M&A を「M&A 等」と表
記する。 
2 「のれん」については、貸方に差額が生じる状態を指して広義に「貸方差額」と表記する場合の
ほか、将来における正の超過収益力を表す「正の暖簾」との対象概念として、負の超過収益力を
表す場合に「負の暖簾」という表記をする場合がある。連結財務諸表上の勘定科目名として実務
上「負ののれん」が使用されていることから、本論では広義の「貸方差額」と同義で「負ののれ
ん」を使用する。 
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3 IFRS とのコンバージェンスを検討していた企業会計基準委員会（以下「ASBJ」）の調査では、
2006年 4月から 2007 年夏までの期間の有価証券報告書を集計してみると、実際にはパーチェス
法を適用した事例は 113 件だったのに対して持分プーリング法を適用した事例は 3 件であった。
従来、対等の精神を強調する日本企業の M&A 等においては、持分プーリング法の適用例が多い
と思われていた。しかし、実態としては持分プーリング法の適用例は尐ないことが明らかになっ
た。この調査結果が、持分プーリング法を実質的に廃止するコンバージェンスに踏み切るきっか
けとなった。 
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第２章 既存研究のレビュー 
 
本論においては、実例を通じて、日本企業における「負ののれん」、「負ののれん発
生益」の発生要因、およびこれに関連する会計基準の改正が企業業績および行動に与える
影響を論じる。実例分析に先立ち、「負ののれん」の本質および会計処理に関する理論の
先行研究を概観し、どのような実証研究・実例分析がなされているかをレビューする。 
さらに「負ののれん」の発生と買収プレミアムには関連があると考えられるため、買
収プレミアムに関する実例研究のレビューを行う。これらのレビューすることにより、論
点を深め、仮設の設定につなげたい。 
 
第１節 負ののれんの本質および会計処理に関する理論研究 
「負ののれん」の本質および会計処理に関する理論研究については多数存在する。し
かし、本論は本質や会計処理に関する理論を探究する目的ではなく、本質や会計処理に関
する考え方が具現化された会計基準を与件として、実例研究を行うのが目的である。その
ため、理論研究に関しては、近年の研究例に絞ってレビューすることとする。 
まず「のれん」ではなく「暖簾」いう記載をする場合はその対象範囲が非常に広範囲であ
る。「暖簾」にはウィリアム・R・スコット（2008）の論じるOhlsonのクリーン・サープ
ラス理論に基づく未認識ののれんであるところの自己創設暖簾と、本論にて論じる企業結
合に伴う暖簾が含まれるからである。 
企業結合に伴う暖簾（以下「のれん」と記述）に限定した場合にも「のれん」の本質
はシナジーであると多くの論者が論じている（斉藤(2006)(p.174)、山内(2010)(p.158)）。
M&A等の多くはシナジー効果の追求を目的として実施されており（リチャード・ブリー
リー(2007)(p.423-471)、多くの場合「のれん」が正となる。このような場合の「のれ
ん」は理解が容易であり、筆者もシナジーであるとの見解に同意する。 
しかし「のれん」が負となる場合はどうであろうか。木下(2009)はシナジーには正と
負のがあることを前提に次のように述べている。負のシナジーが合併時に把握されている
場合には, 再構築または売却の必要性が事前に想定される｡すなわち, 再構築によって、
正のシナジーが期待される場合や、平均収益力を下回る収益力しかもたないと判断された
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資産が処分される場合がある｡このような将来予測される費用または損失の認識が、買収
価額を引下げる要因になる可能性がある。ここで問題となるのは、いわゆる救済合併のよ
うな、負のシナジーを持つ被取得企業との合併である。負のシナジーの存在によって買収
価額が識別可能純資産の公正価値を下回り、負ののれんが生じる一因になることが考えら
れる。 
図表２－１：シナジーの分類 
 顕在的シナジー 潜在的シナジー 
正のシナジー 
超過収益力の源泉 
かつ 
取得原価構成要素 
超過収益力の源泉 
負のシナジー 
リストラ費用 
かつ 
取得原価引下げ要因 
超過収益力阻害要因 
出典：木下貴博(2009)「のれんの会計におけるシナジー概念の意義」より転載 
 
 図表２－１の負のシナジーと顕在的シナジーの交点（左下の欄）については渋谷
（2008）が「損失性引当金としての負ののれん」として同様の考え方を披露している。 
 「負ののれん」の本質と会計処理については山内(2010)と西海（2006）が網羅的に分類
を試みており、次のような4つの視点が紹介されている。 
  ①資産・負債などの測定誤差や誤謬 
    純資産の時価評価の際に測定誤差や誤謬が全く生じないということは考えにくい。 
    この場合は被取得企業の識別可能資産及び負債の時価を再度見直すことにより、 
そもそも「負ののれん」は発生しないこととなる。 
  ②企業結合後に予想されるリストラの費用や損失 
    これは木下(2009)の図表２－１の、負のシナジーと顕在的シナジーの交点（左下
の欄）に該当する。当然負債性を持つ。しかしながら、渋谷（2008）が指摘する
ように、当該見積もり金額をリストラ引当金として計上することにより貸方差額
は無くなるため、「負ののれん」は発生しないこととなる。 
  ③バーゲン・パーチェス 
    これは情報の非対称性や強制的な売買により被取得企業を安く買えたという経済
的事実を貸方差額発生の原因と考えている。この会計処理について山内(2010)は
「負ののれん」として負債に計上する方法とバーゲン・パーチェス・ゲイン
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（「負ののれん発生益」）として収益を認識する方法を紹介している。西海
（2006）は対価が現金の場合は、「負ののれん」は負債の定義を満たさないから
利得と認識すべきで、対価が株式の場合は資本剰余金の増加と同様の性格ととら
え資本の増加と認識するとして交付する対価により性格が変わると論じている。
しかしながら、資本直入しようが利得と認識しようが、結果的には同じ期に資本
が増加し、利益の繰り延べが発生するわけでは無く、対価の違いによって性格を
変えて捉える意義はそれほど大きくないと考えられる。 
  ④マイナスのシナジー 
    これは木下(2009)の図表２－１の、負のシナジーと潜在的シナジーの交点（右下 
    の欄）に該当する。この場合、山内(2010)は「正ののれん」の対称性に着目し負
債科目の「負ののれん」と捉える。これに対して、西海（2006）は対価が現金の
場合は負のコスト（すなわち収益）、対価が株式の場合は資本は増加しないとし
て、交付する対価により性格が変わると論じている。この場合も対価の違いを論
じる意義はそれほど大きくないと考えられる。 
 
上記の４つの視点はそれなりに納得性はあるものの、①②の視点に立つと結果的に
「負ののれん」は発生しなくなってしまう。③④の視点に立った場合でも会計処理には複
数の取扱いが考えられる。そもそも「負ののれん」の発生原因を特定することは通常困難
であるため、我が国の従来の企業結合会計基準では正の値である「のれん」の会計処理方
法との対称性を重視して、規則的な償却を行う方法を採用してきた。一方で、IFRSでは
「負ののれん」は通常の状況下における経済取引では起こり得ない要因から発生するもの、
すなわち異常利益性を認めて利得と捕らえている。日本基準の背後には期間配分的思考法
（収益費用アプローチ）が潜んでおり、IFRSの背後には資産負債アプローチへという思
考法が潜んでいると考えられる。 
 いずれにしても、M&A等の実例が上記4つのいずれに該当するかを分類するのは困難で
あるし、仮に分類できてもそれによって会計処理が一義的には決まらないとすれば、実務
家の観点からは発生要因の分析にかかる議論は建設的ではないと考える。 
 なお、西海（2006）は「負ののれん」を計上している東証一部、二部上場企業数が1999
年は142社、2000年は203社、2001年は233社、2002年は257社、2003年は274社と逓増傾向
であることを紹介している。 
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第２節 「負ののれん」の実証研究または実例分析 
 「負ののれん」または「負ののれん発生益」に関する実証研究または実例分析の先行例
があるかどうかを確認し、次の３つの観点からレビューする。 
 １．発生要因分析 
    稲葉（2008）は㈱コナカによる㈱フタタの買収の事例を通じてM&Aの会計処理、
特に「負ののれん」の発生経緯について詳細に分析している。ただし、会計基準が
改正される前の事例であるため、旧会計基準に基づく分析になっている。論文中で
「負ののれん」が実際に計上されるのは①資産・負債などの測定誤差や誤謬 ②企
業結合後に予想されるリストラの費用や損失 ③異常利益（バーゲン・パーチェ
ス）のうち③だけであるとしている。ただし、異常利益に基づく利益を償却期間に
わたって計上することが投資家の意思決定に有用な情報足りえているかについて疑
問を呈している。 
    また、東証一部上場の日本企業において、2006年度の有価証券報告書に「負のの
れん」を計上している企業は280社あることが紹介されている。 
    残念ながら個別事例ではなく日本企業とか米国企業を総体的に事例分析を試みた
先行研究を見出すことはできなかった。 
２．会計基準の変更の影響 
    日本においては新会計基準が適用されるのは、2010年4月１日以降に開始される
事業年度からであり（2009年4月1日以降に開始される事業年度にも早期適用が可）、
適用開始後1年にも満たないため、会計基準の改正に関する論文はあるものの、実
例研究は皆無であった。 
 米国の会計基準（USGAPP）においても、日本とほぼ同様に2007年12月に
Negative goodwill (「負ののれん」)からBargain Parchase Gain(「負ののれん発
生益」）という利益の一括計上とPPAの強制化が行われておりその影響について、
Comiskey, E.ら（2008）は、米国の数社の事例を通じて、本改正が当期純利益を増
加させる効果および株主資本を増加させる効果があると述べている。 
 ３．株価効果 
会計基準の変更により「負ののれん発生益」（バーゲン・パーチェス・ゲイン）
が計上されることが投資判断上何らかの意味を持つ、すなわち株価効果があるかど
うかについてEugene E. Comiskey（2010）は、米国ではバーゲン・パーチェス・ゲ
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インの計上という事実の発生による株価効果は現時点では確認できないものの、今
回の改正が周知されれば、今後一定の株価効果が出てくる可能性を示唆している。 
日本企業を対象とした先行研究ではM&Aに係る株価効果の一般的な研究はある
ものの「負ののれん」と株価効果に関する先行研究を見出すことはできなかった。 
 以上のように、一般に「負ののれん」は発生することが稀であるとされているため、更
に、会計基準の変更直後であるため、先行研究は極めて尐ないことが判明した。 
第３節 買収プレミアムに関する研究 
 「負ののれん」に関する総体的な実例研究が見当たらないので、見方を変えて買収プレ
ミアムの先行研究を探すことにした。藤田（2009）によれば、会計上ののれんは「取得価
格と識別可能な純資産額の差額」であるが、その差額の中には「将来キャッシュフローの
見積り」と「買収プレミアム」が含まれている(p282)。「負ののれん」が発生するのは取
得原価 ＜ 識別可能な純資産額 の場合であるから、買収プレミアムが低いかマイナス
（ディスカウント）であれば「負ののれん」は発生しやすくなると考えられる。そうであ
れば買収プレミアム（ディスカウント）の場合の分析研究があれば、「負ののれん」の発
生要因の類似要因として使用できる可能性があると考えたからである。 
 
 １．買収プレミアムが低い要因 
   服部（2008）は日本企業の買収プレミアムが低い要因として次の点を指摘して
いる(p.43-68)。 
   ①第三者割当て増資が頻繁に行われるが、この場合はマイナスのプレミアムの 
場合が多い 
    ②対等合併が多く、この場合はプレミアムは支払われない 
     （これについては長岡（2005）は上場企業の合併中、対等合併が7割(p.2)） 
    ③株式交換や株式移転の場合も「対等の精神」の名の下にプレミアムが支払われ 
ないことが多い 
    ④公開買付けで故意にマイナスのプレミアムをつけることがある 
     （上場企業の株式を１/３超取得する場合には公開買付けによらなければなら
ないとする日本の法制度に起因） 
    M&Aの手法により買収プレミアムの水準に差異が生じる要因として、日米とも
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に公開買付けの買収プレミアムが、株式総会決議を必要とする組織再編（株式交換、
株式移転、合併）に比べて高いとの結果を示している。(p.59) 
    敵対性も要因として挙げられ、友好案件の平均買収プレミアムは21%であるのに
対して、敵対案件は36％であることを示している(p.70)。上述の株式総会決議を必
要とする組織再編（株式交換、株式移転、合併）は友好的でなければ最終的に可決
承認されないから友好案件に含まれる。 
    また対価（買収通貨）要因として、米国では現金のほうが買収プレミアムは尐な
いが、日本では現金対価と株式対価ではほとんど差が無いとの結果を示している
(p.67)。 
    井上（2006）は、日本のM&Aには、一般に関係会社間取引が多いと言われてお
り、1990年代後半以降は、株式交換制度による親会社による子会社・関係会社の完 
全子会社化 M&A が上場企業間でも数多く実施されていると述べている（p.37）。 
関係会社間取引においては通常の競争的取引に比べて買収プレミアムは低いと推察 
される。 
 
２．日本企業の買収プレミアム（ディスカウント） 
服部（2008）によれば、米国の平均買収プレミアムは36%で、日本は20％
（p.43）。井上（2006）は、米国の平均買収プレミアムは40%で、日本は5％ 
（p.13-14）、高宇知(2006)は、米国の買収プレミアムは37.9%で、日本は5.1％で 
ある(p216)と述べている。いずれの調査でも日本企業のM&Aにおける平均買収プ 
レミアムは低水準であることがわかる。 
また、服部（2008）によれば、マイナスのプレミアムが観測される場合は米国で
は8%、日本では36％(p.43-45)である。 
PBRが１であると仮定するなら、買収プレミアムがプラスならば「正ののれん」
が、マイナスであれば「負ののれん」が発生する。買収プレミアムがプラスであっ
てもPBRが、１未満であれば「負ののれん」が発生する可能性がある。日本企業の
最近のPBRは１未満であるので（詳細は弟３章の図表３－１参照）日本企業におい
ては「負ののれん」が発生する可能性は決して低いものではないことがここからも
導きだされる。 
 11 
 
第３章 仮説の設定 
 
第１節 M&Aをめぐる状況 
 「負ののれん」はM&A等の行為が行われた際に取得原価が被取得企業の識別可能な純資
産よりも低廉である場合に発生する。仮に株式の市場価格（時価）と取得原価が等しいと
仮定すると、「負ののれん」はPBR（Price Book-value Ratio：株価純資産倍率）が１未
満の時に、時価で被取得企業の株式を取得する等の行為をした場合に発生する。PBRは
個々の企業の業績や財務状況だけでなく、業界動向や株式市場全体の状況にも大きく依存
する。ここ数年にわたって日本の株式市場は低迷しており、2010年11月末の東証一部に上
場する企業のPBRの平均は0.8であり、東証二部に上場する企業PBRの平均は0.6である。
（図表３－１：数値はいずれも連結純資産ベース）これは、現在の日本の株式市場におい
て、時価で被取得企業の株式を取得する等の行為をした場合には「負ののれん」が発生す
る可能性が高いことを意味している。 
 
図表３－１：東証上場企業の連結PBRの推移 
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ただし、実際に株式を取得する際には時価で取得するとは限らない。一定のプレミアム
（時価よりも高い価格）やディスカウント（時価よりも低い価格）が付くのが普通である。
そのため、「負ののれん」は次の式１の関係が成立する場合に発生すると考えられる。 
  式１： PBR × プレミアム率（orディスカウント率）＜ １  
プレミアム（orディスカウント）が生じる要因については、様々な要因が考えられる。
それは取得企業と被取得企業間の企業規模の違いや資本関係や取引関係による力関係とい
った相対的な要因も考えられるし、ある程度分類可能な要因としては、被取得企業に支払
われる対価の種類（現金か、株式か）や、M&A 等の手法（株式取得、合併、株式交換
等）によるものも考えられる。これらを整理すれば次のようになる。 
 １．対価要因 
   ①現金 
   ②株式 
 ２．M&A 等の手法要因 
   ①株式取得（TOB（株式公開買付け）または相対取引による取得） 
   ②第三者割当て増資の引き受け 
   ③事業譲渡 
   ④合併 
   ⑤株式交換 
   ⑥株式移転 
 
第２節 仮説１ 
 「日本企業において「負ののれん」が発生する場合は、対価としては株式、M&A 等の
手法としては式交換、株式移転、合併で実施された場合に多い。」 
 
その理由としては次の３点が考えられる。 
１．対価 
   対価が現金による M&A 等が実施される場合、被取得企業の株主は保有株式を手放 
し、現金を得ることになる。M&A 等は独立した複数の会社が、企業結合をすること 
によって独立時の企業価値の合計よりも、結合後の企業価値が向上する、いわゆる 
シナジー効果の実現を狙って行われる。しかしながら、現金対価の場合は、被取得 
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企業の株主は株式を手放すために、企業結合後の企業価値向上の果実を得ることがで 
きない。そのため、取得企業はシナジー効果を現在価値に割り引いた金額の一部を被 
取得企業の株主に追加的に支払うと考えられ、それがいわゆるプレミアムである。 
   一方、対価が株式の場合、交付される株式は取得企業の株式であるから、被取得会 
社の株主は企業結合後の企業価値向上の果実を得ることができる。この場合、追加 
的に対価を支払う必要性は薄いと考えられる。つまり、プレミアムは相対的に小さ 
いくて良いと考えられる。PBR が 1を下回る環境下では、プレミアムが小さければ 
「負ののれん」が発生する場合が多いのではないかと推察される。 
 ２．M&A等の手法 
M&A 等の手法には株式取得、合併、株式移転は、株式交換、事業譲渡、第三者割 
当て増資の引き受け等様々な手法がある。 
合併、株式移転は一般に水平的な経営統合に使用される法的手法である。合併に 
ついては説明を省略する。株式移転とは、既存の会社の株主が所有する株式を全て新
設する親会社に移転し、それと引き換えに親会社の株式を割り当てる行為であり、結
果として既存の会社は兄弟会社となる。合併の場合は、既存の会社のどちらかは法人
格を失うが、株式移転の場合は、既存の会社は双方ともに存続しつつ共通の会社の傘
下になるため、ソフトな経営統合の手法として選択されることが多い。被取得企業
（下図 A 社）の株主には、取得企業（下図 B 社）または新設親会社（下図 X 社）の
株式が交付される。つまり、取得企業または新設親会社の株主は取得企業と被取得企
業の株主により構成される。 
図表３－２：株式移転の概念図 
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この場合に被取得企業の株主にプレミアムが支払われると仮定しよう。具体的には被
取得企業の株主への株式の割当て比率が両社の企業価値の比率よりも多いとしよう。
この場合、取得企業の株主は自己の株式が相対的にディスカウントされていることに
なり、当然不満を持つはずである。合併も株式移転も双方の会社の株主総会の特別決
議で承認されることが当該行為の効力発生の条件である。つまり双方の会社の株主に
不満を抱かせない株式の割り当て比率であることが重要になる。この場合、両社の企
業価値の比率で株式を割り当てる方法がもっとも納得性が高く、プレミアム（あるい
はディスカウント、すなわちどちらか一方の株主への株式の割当て比率を高める）を
支払う必要性は尐ないと考えられる。PBR が 1を下回る環境下では、プレミアムが小
さいかディスカウントであれば「負ののれん」が発生する場合が多いのではないかと
推察される。 
   株式交換は垂直的な経営統合に使用される法的手法である。具体的には取得企業
（下図 A 社）が、被取得企業（下図 B 社）の株主に対して、その保有している株式
を親会社となる会社（取得企業：A 社）の株式と交換することによって被取得企業を
100％子会社（完全子会社）にするという企業再編手法である。完全子会社となる予
定の会社の株主は、株式交換契約によって決められた株式交換比率によって、完全親
会社（取得企業）の株式を割り当てられる。 
 
図表３－３ 株式交換の概念図 
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この場合も双方の会社の株主総会の特別決議で承認されることが当該行為の効力発
生の条件である。つまり双方の会社の株主に不満を抱かせない株式の割り当て比率で
あることが重要になる。これは合併、株式移転と同じである。しかしながら、株式交
換の場合は経営統合ではあっても完全親子会社という関係を作るという垂直的な統合
であって、被取得企業の支配権を取得する行為である点が異なる。この場合には尐な
くとも支配権を手放す代償として、一定のプレミアム（いわゆるコントロール・プレ
ミアム）を被取得企業の株主に支払わなければならないと考えられる。つまり、この
ような場合では、PBR が 1を下回る環境下でも、「負ののれん」が発生する蓋然性
は必ずしも高くないと推察される。ただし、上述の関係は取得企業と被取得企業が独
立した関係の場合である。取得企業が被取得企業を既に支配している場合、つまり被
取得企業が子会社（この場合被取得企業という言い方は適切でないが、便宜上使用す
る）であればどうであろうか。この場合は既に支配権を獲得している訳であるから、
被取得企業の株主にコントロール・プレミアムを支払う必要は無いと考えられる。ま
た、仮に株式交換比率が被取得企業の株主にとって不利、すなわちディスカウントの
場合でさえも、既に支配しているので、子会社の株主総会で本行為が承認される蓋然
性は高いと考えられる。つまり、PBR が 1を下回る環境下では、既に支配している
会社との株式交換を実施するような場合には「負ののれん」が発生する場合が多いの
ではないかと推察される。 
服部（2008）は、日米ともに公開買付けの買収プレミアムが株式総会決議を必要
とする組織再編（株式交換、株式移転、合併）に比べて高いとの結果を示している。
(p.59)「負ののれん」は、式１の関係から買収プレミアムが低いほど発生しやすいと
考えられる。株式交換・株式移転・合併の場合は相対的に買収プレミアムが低いとい
う訳であるから、ここからこの場合に「負ののれん」が発生することが多いという仮
説１が導かれる。 
 
仮説２ 
「日本企業における「負ののれん」の発生要因は、会計基準の改正に対応した企業行
動が出現するため従来に比べて分散化する。」 
 
その理由としては次の３点が考えられる。 
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 １．重要性の変化 
   「負ののれん」として負債に計上し、その後規則的に償却してゆく場合に比べ 
｢負ののれん発生益｣を特別利益に計上する場合は、分別記載を行べき重要性の基準 
金額が低下すると考えられる。そのため、財務諸表上で認識できる事案が増加し、 
その発生要因も多様になると考えられる。 
 ２．会計基準の改正の影響 
   「2008年改正会計基準」において、「負ののれん」および「負ののれん発生益」に 
      関連する改正として、PPA（第４章、第２節、第３項に詳述）の強制化がある。
PPAが強制されることにより、旧基準下であれば「正ののれん」が発生した場合お
よびのれんの発生がなかった場合においても「負ののれん」が発生する事案が出て
くると思われる。 
 ３．企業行動の変化 
「2008年改正会計基準」により、企業結合が実施された事業年度において「負の
のれん」が収益計上できることになれば、必ずしもシナジー効果の実現を狙った
ものではなく、当該収益計上そのものを動機とする M&A 等を実施する企業が出現
する可能性が考えられる。その場合、従来とは「負ののれん」の発生要因が異な
る事案が観察される可能性があると考えられる。 
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第４章 企業結合会計基準の改正 
 
第１節 改正の経緯 
 「負ののれん」に関連する会計処理は企業結合会計で規定されている。会計基準の改正
に伴う企業行動の変化について検討する前にまず、近年の企業結合会計の改正とその影響
について概観することにする。 
M&A 等の会計処理を規定する企業結合会計の国際的な動きに対する対応は、2000 年 5
月に企業結合会計に関する審議が企業会計審議会の審議事項として取り上げられたところ
から始まった。同年 9 月から開始された審議の結果、2001 年 7 月には「企業結合に係る
会計処理基準に関する論点整理」が公表され、その後さまざまな意見を参考にすると同時
に、国際的調和（IFRS とのコンバージェンス）を視野に入れたうえでさらに検討を重ね
た結果、2003 年に企業会計基準第 21 号「企業結合に関する会計基準」（以下「2003 年
会計基準」）として公表された。さらに、日本における企業結合会計と国際的な会計基準
との差異が依然として存在していることに鑑み、2007 年 8 月に国際会計基準審議会（以
下「IASB」）と共同で公表したいわゆる東京合意に基づき、短期コンバージェンス・プ
ロジェクトとして掲げられた以下の項目を中心に審議が行われた。 
  ①持分プーリング法の適用廃止および取得企業の決定方法 
  ②株式交換の場合における取得原価の算定方法 
  ③段階取得における取得原価の会計処理 
  ④「負ののれん」の会計処理 
  ⑤企業結合により受け入れた研究開発の途中段階の成果の会計処理等 
 その結果、2008 年に「2008 年改正会計基準」が公表され、2010 年 4 月 1 日以後に実
施される企業結合には、この「2008 年改正会計基準」が適用されることとなった（2009
年 4月 1日以降に開始される事業年度にも早期適用が可）。 
 
第２節 改正の概要 
 それでは、日本の会計基準上、企業が M&A 等を行った場合に、どのような会計処理が
求められるかについて、「2008年改正会計基準」の内容を IFRS の規定との差異にも触
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れながら概観する。 
企業が企業結合を行った場合に、その企業結合が「取得」であるか否かの判断が求め
られる。ここで言う「取得」とは、ある企業または企業を構成する事業に対する「支配」
を獲得することを言い、複数の独立した企業が契約等に基づき、共同支配企業を形成する
「共同支配企業の形成」および結合当事企業（事業）の全てが企業結合の前後で同一の株
主により最終的に支配され、かつその支配が一時的でない場合の企業結合を言う「共通支
配下の取引」以外の企業結合は、「取得」として会計処理がなされる。具体的には、共同
支配企業の形成は、複数の企業が事業の切り出し（カーブアウト）を行い統合して設立す
る合弁企業（ジョイントベンチャー）の設立の場合などが該当し、共通支配下の取引は、
親会社と子会社の合併や子会社同士の合併が該当する。これらの結果、当事企業の簿価を
そのまま引き継ぐため、のれんが発生しない持分プーリング法の適用は事実上廃止された。 
「取得」と判断された企業結合は、「パーチェス法」に基づいて会計処理が行われる
ことになる。今回の改正内容をパーチェス法における次の 4つの手続きを通して概観する。 
 
第１項 取得企業の決定 
 「取得」とされた企業結合においては、いずれかの結合当事企業を取得企業として決定
する必要がある。「2008 年改正会計基準」では、取得企業を決定するための支配概念と
して、連結財務諸表に関する会計基準（以下「連結会計基準」）における考え方を採用し、
他の結合当事企業を支配することとなる結合当事企業が明確である場合には、原則として
当該当事企業が取得企業になる。 
 取得企業が明確でない場合、対価が現金である場合には、現金を支払った企業が取得企
業となる。また、対価が株式である場合には、通常は株式を交付する企業が取得企業にな
るが、逆取得の場合も有り得るため、対価が株式の場合には、以下の要素を総合的に勘案
して取得企業を決定することとしている。 
  ①総体としての株主が占める相対的な議決権比率の大きさ 
  ②最も大きな議決権比率を有する株主の存在 
  ③取締役等を選解任できる株主の存在 
  ④取締役会等の構成 
  ⑤株式の交換条件 
 なお、結合当事企業のうち、いずれかの企業の相対的な規模（例えば、総資産額、売上
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高あるいは純利益）が著しく大きい場合には、通常、当該相対的な規模が著しく大きい企
業が取得企業になる。 
 
第２項 取得原価の算定 
 M&A 等において取得した企業（事業）の取得原価は、原則として、取得の対価となる
財の企業結合日における時価で算定することとされている。取得原価を決定する際の要点
別に述べる。 
  １．取得対価の測定時点 
  取得対価の測定時点については、特に株式を対価とする場合に、取得原価をいつ 
 の時点の株価で測定すべきかということが論点となる。 
  「2003 年会計基準」では、原則として企業結合の主要条件が合意されて公表さ 
れた日の合理的な期間における株価を基礎に算定することとされ、実務的には合意
公表日前の５日間平均株価が用いられるケースが多かった。しかしながら、
「2008 年改正会計基準」では IFRS とのコンバージェンスを意識し、原則として
合意公表日ではなく、企業結合日における株価を基礎として算定することと改正さ
れた。 
  ２．段階取得の会計処理 
これは複数回の取引によって支配を獲得した場合にどのように取得原価を算定す 
るかという論点である。 
「2008 年改正会計基準」では、段階取得の場合、連結財務諸表上、支配を獲得 
するに至った個々の取引すべての企業結合日における時価をもって、被取得企業 
の取得原価を算定するとされている。言い換えれば、支配を獲得した日にあたか 
も一括して当該持分を取得したとみなして、その時点での時価で取得原価を算定 
するということである。この場合、一括して当該持分を取得したとみなして算定 
した取得原価と、支配を獲得するまでの個々の取引ごとの原価合計額との間に乖 
離が発生することが予想されるが、この差額については支配を獲得した事業年度 
の「段階取得に係る損益」として特別損益項目として処理することと改正された。 
  ３．取得に要した付随コストの処理 
「2008 年改正会計基準」では取得に要した付随コストの会計処理について、取 
得の対価性が認められる外部のアドバイザー等に支払った特定の報酬・手数料等 
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は取得原価に含め、それ以外の支出額は発生時の事業年度の費用として処理するこ
ととされた。具体的には、法的拘束力のある契約書等の締結時点を基準日として、
当該基準日前に発生したコストは費用処理し、基準日以降に発生したコストは取得
原価に含めて処理するような取扱いになると思われる。しかしながらこのような取
扱いは、すべての付随コスト」を発生時に費用処理を要求している IFRS ともいま
だに乖離した内容であり、将来的にはすべて期間費用として処理する方向に変更さ
れるのではないかと推察される。 
 
第３項 取得原価の配分 
１．PPAの強制化 
  「2008年改正会計基準」では、上述の方法で決定した取得原価を企業結合日におい
て識別可能な資産及び負債に時価を基礎として配分すること（Purchase Price 
Allocation:以下「PPA」）が求められるようになった。「2003 年会計基準」では、上
記の PPA を行うことが「できる」という規定になっていたが、それが強制化されるこ
とになった。この配分手続きは、被取得企業のバランスシートに従来から計上されて
いた資産及び負債に限定せず、被取得企業のバランスシートでは認識されていなかっ
たいわゆる無形資産も配分の対象となる。例えば、被取得企業が特許権や商標権等、
法律上の権利や契約上の権利、またはいずれにも該当しないものの一定の権利を分離
して譲渡可能である無形資産を保有していれば識別可能資産として取り扱われること
になる。式で表すと次のようになる。 
 「2003 年会計基準」における「のれん」 
＝取得原価―識別可能純資産 
 「2008 年改正会計基準」における「のれん」 
    ＝「2003 年会計基準」における「のれん」― 識別可能な無形資産 
２．研究開発費の取扱い 
識別可能資産のなかで留意を要するのが研究開発費の取扱いである。「2003 年会計
基準」では、企業結合により取得した仕掛研究開発費（In-Process R&D：以下
IPR&D」）は、原価配分手続きにおいて配分された金額を、企業結合実施事業年度の
費用として処理することとされていた。しかしながら IFRS とのコンバージェンスの観
点から、「2008年改正会計基準」では IPR&D は無形資産として計上するよう改正され
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ている。 
第４項 のれんの処理 
 取得原価が決定され、PPA を実施した後も、配分しきれない残額があるのが一般的で
あり、これが「のれん」である。「のれん」の額が正になるケース（「正ののれん」発生
時）では「2003 年会計基準」でも「2008 年改正会計基準」でも「のれん」として資産に
計上され、20 年以内の効果の及ぶ期間にわたって定額法かその他の合理的な方法により
規則的に償却されることになっている。また、減損の兆候がある場合には減損テストを実
施することになっている。一方、IFRS では「のれん」の償却は行わず、毎期減損テスト
を実施することになっており、いまだ両基準間には乖離が存在する。 
 「のれん」の額が負になるケース（「負ののれん」発生時）は「2003 年会計基準」で
は、貸借対照表上の負債に計上され、「正ののれん」同様、20 年以内の効果の及ぶ期間
にわたって定額法かその他の合理的な方法により規則的に償却（「負ののれん償却額」と
いう営業外利益を計上）することになっていた。しかしながら「2008年改正会計基準」
では、PPA を実施してもなお「負ののれん」が生じる場合は、当該「負ののれん」が生
じた事業年度の利益として処理（利益の即時一括計上）することとなった。具体的には
「負ののれん発生益」（バーゲン・パーチェス・ゲイン）として特別利益に計上される。
この改正は、IFRS とのコンバージェンスの観点から、そもそも「負ののれん」は、負債
性が認められないこと、及び「負ののれん」の発生を現実には異常かつ発生の低いイベン
トであることを前提としてバーゲン・パーチェスとして捉え、異常利益性を認めた結果で
ある。(1) 
本改正は、本論における主要な関連会計基準の改正であるので、図表４－１に新・旧
の会計基準の全文を掲載する。（下線は筆者が加筆） 
 
図表４－１ 「負ののれん」に関する新旧の会計基準 
「2003 年会計基準」三 ２ 
（５）負ののれんは、20 年以内の取得の実態に基づいた適切な期間で規則的に償却す
る。ただし、負ののれんの金額に重要性が乏しい場合には、当該負ののれんが
生じた事業年度の利益として処理することができる。 
 
「2008年改正会計基準」 
３３．負ののれんが生じると見込まれる場合には、次の処理を行う。ただし、負のの
れんが生じると見込まれたときにおける取得原価が受け入れた資産及び引受け
た負債に配分された純額を下回る額に重要性が乏しい場合には、次の処理を行
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わずに、当該下回る額を当期の利益として処理することができる。 
  （１）取得企業は、すべての識別可能資産及び負債（第 30 項の負債を含む）が
把握されているか、また、それらに対する取得原価の配分が適切に行わ
れているかどうかを見直す。 
   （２）（１）の見直しを行っても、なお取得原価が受け入れた資産及び負債に 
配分された純額を下回り、負ののれんが生じる場合は、当該負ののれん 
が生じた事業年度の利益として処理する。 
 
   その他にも、小数株主持分の価値測定において、部分時価評価法を廃して、全面時
価評価法により評価するとした点や、在外子会社の取得によって生じたのれんの換算につ
いて、従来は発生時の為替相場で換算し円価を固定するという規定であったものを決算日
の為替相場により換算し、償却額も他の費用と同じように換算することとした点等の改正
がなされているが、本論との関係性が低いので詳述しない。 
 
第３節 改正の影響 
 「負ののれん」に関する会計基準の改正によってどのような影響が考えられるであろう
か。 
第１項  「負ののれん」の発生に与える影響 
会計基準の改正による取得原価に変動がないと仮定した場合、「2008年改正会計基
準」下では「2003 年会計基準」下に比べて、PPA の強制化により「のれん」の絶対額が
減尐すると考えられる。そのため、次のような場合が発生することが考えられる。 
①「2003 年会計基準」下で「正ののれん」が発生した場合 
ａ．「2003 年会計基準」における「正ののれん」 ＞ 識別可能な無形資産 
   「2008 年改正会計基準」下では「正ののれん」の額が減尐する。 
ｂ．「2003 年会計基準」における「正ののれん」 ＝ 識別可能な無形資産 
「2008年改正会計基準」下では「のれん」が発生しない。 
ｃ．「2003 年会計基準」における「正ののれん」 ＜ 識別可能な無形資産 
「2008年改正会計基準」下では「負ののれん」が発生する。 
  ②「2003 年会計基準」下で「のれん」が発生しなかった場合 
     識別可能な無形資産が存在すれば、「2008 年改正会計基準」下では「負のの
れん」が発生する。 
  ③「2003 年会計基準」下で「負ののれん」が発生した場合 
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     識別可能な無形資産が存在すれば、「2008 年改正会計基準」下では「負のの
れん」の額が増加する。 
 すなわち、①ｃ．や②のように「2003 年会計基準」下では「正ののれん」が発生して
いたり、「のれん」が発生していなかった場合でも「負ののれん」が発生する事例が出て
くると思われる。 
第２項  企業行動に与える影響 
 それぞれの会計基準下では、企業経営者あるいは投資家の観点からどのような差異が考
えられるであろうか。 
１．「2003 年会計基準」適用下 
「負ののれん」は負債として認識し、一定期間内で規則的に償却することになって
いたため、次のような可能性があったと考えられる。 
 ①当該 M&A 等がシナジー効果を創出して企業価値向上に寄与しなくても、一定期間は
継続的に利益が計上されるため、経営者がシナジー効果を実現する努力を行うインセ
ンティブが低くなる可能性がある。（経営者にモラトリアム期間が与えられてい
る。） 
 ②一定期間に亘り「負ののれん償却額」の計上で利益がかさ上げされるため、収益性が 
  正しく判断できない可能性がある。 
２．「2008 年改正会計基準」適用下 
「負ののれん」は、「負ののれん発生益」として特別利益に即時一括計上されるめ、 
次のような可能性が考えられる。 
 ①翌年度以降の利益認識ができないので、経営者が当該M&A等がシナジー効果を実現
して早期に企業価値を向上させようとする努力を行うインセンティブが強くなる可能
性がある。（経営者にモラトリアム期間が無くなる。） 
 ②単年度収益計上であり、しかも特別利益への計上なので、単年度においても、時系列
分析においても収益性の判断・分析がより正しく行えるようになる可能性がある。 
 ③上述のように上場企業のPBRの平均が1倍を下回っているような状況下では、上場企
業を対象にしたM&A等において相当の確率で「負ののれん」が発生する可能性があ
る。M&A戦略上は、「負ののれん」の発生はM&A等の結果としての副次的な会計上
の効果である。したがって、シナジー効果の追求等を考慮しないで「負ののれん発生
益」の計上を目的としたM&A等を行うことは本末転倒である、しかしながら経営者
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にとって利益の計上の蓋然性が高い場合には、当該利益を計上することを目的とする
M&A等が誘発される可能性がある。 
 
第４節 改正のまとめ 
 上述の内容を整理し、企業結合結合会計の主要な改正項目等を図表４－２に整理して、
掲げる。ただし、表形式としたため、表現は簡潔化した。 
 
図表４－２ 企業結合結合会計の主要な改正項目 
大項目 小項目 
「2003 年会計 
基準」 
「2008 年改正 
会計基準」 
IFRS 
企業結合の 
処理方法 
 持分プーリング
法も適用可能 
持分プーリング
法の適用廃止 
パーチェス法 
のみ 
取得原価の 
算定 
取得コスト 
対価性があるものは取得原価、 
それ以外は費用処理 
費用処理 
段階取得 
取得日ごとに 
「のれん」算定 
従来から保有し
ていた持分につ
いては、支配獲
得日の時価で評
価 
従来から保有し
ていた持分につ
いては、支配獲
得日の公正価値
で評価 
取得原価の 
配分 
PPA 
識別可能な無形
資産については
資産計上するこ
と が で き る 。
（容認規定） 
識別可能な無形
資 産 に つ い て
は、企業結合日
の時価にて、無
形資産として計
上する。 
識別可能な無形
資 産 に つ い て
は、企業結合日
の公正価値にて
評価しなければ
ならない。 
IPR&D 費用処理 無形資産として計上 
のれんの処
理 
のれんの償
却 
20 年以内に規則的に償却。減損の兆
候がある場合には減損テストを実施
する。 
償却はせずに、
毎期減損テスト 
負ののれん 
20 年以内に規則
的に償却 
取得日に一括して利益計上 
 
                                         
1 ASBJが2007年12月に公表した「企業結合会計の見直しに関する論点の整理」では「負のの 
 れん」を取得日の利益として見直す理由を次のようにまとめている。（関係箇所を筆者要約） 
 
負ののれんの会計処理としては、想定される負ののれんの発生原因に対応した会計処理を行う方 
法が考えられる。しかし、負ののれんの発生原因を特定することは通常困難であるため、我が国 
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の企業結合会計基準では正の値であるのれんの会計処理方法との対称性を重視して、規則的な償 
却を行う方法が採用されている。一方、国際的な会計基準では取得日の利益として処理する方法 
を採用されているという相違がある。 
国際的な会計基準が負ののれんを取得日の利益として処理することとしている理由として、この 
ような差額をいわゆるバーゲン・パーチェスによるものと捉えていることが挙げられる。すなわ 
ち、企業あるいはその所有者は、通常、その時価よりも低い価格で売却するようなことはしない 
ものの、何らかの理由によりその事業をすぐにでも処分する必要があるような場合に、この差額 
が発生するものと国際的な会計基準は考えている。また、国際的な会計基準では、将来の損失に 
関する取得企業の見込みや、その事業を存続させるために取得企業が将来負うことになるコスト 
が負ののれんをもたらす可能性があるとする見方についても検討されたが、このような将来発生 
する可能性のある損失などが負債の要件を満たす場合には、負債を計上しなければならないとさ 
れており、また、負債の要件を満たさない場合には、それらの損失は発生した時に認識しなけれ 
ばならないとされているため、将来発生する損失の可能性などが負ののれんの発生原因にはなら 
ないと考えたためである。 
国際的な会計基準では、負ののれんは通常の状況下における経済取引では起こり得ない要因から 
発生するものと捉えている。一方、我が国の会計基準では、負ののれんの発生原因をここまで特 
定できるとは考えておらず、むしろ、多くの場合、その発生原因に合理性を見出すことは困難で 
あるとしている。今後の方向性を検討するにあたり、本論点整理では、負ののれんの発生原因に 
ついて次のように整理を行った。 
(1) 被取得企業の識別可能資産及び負債の時価の測定が適切でないこと 
(2) 段階取得において、被取得企業の取得原価が主に過去の低い価額から構成されていること 
(3) 売り手側の特別な要因により、承継する資産及び負債の時価よりも低い価額で取得できたこ
と（バーゲン・パーチェス） 
(4) その他（発生原因の特定がより困難なもの） 
(1)については、負ののれんが生ずると想定される場合には被取得企業の識別可能資産及び負債 
の時価を再度見直すこととしたり、現在限定的に取り扱われている取得後に発生が予測される費 
用又は損失に対応する負債を計上するための定めを見直したりすることによって対応できる可能 
性がある。また、(2)については、被取得企業の取得原価について、過去に取得した持分も含め 
て支配獲得時の時価を用いて測定する方法に改めることによって解消できると考えられる。これ 
らの結果、それでも負ののれんが多額に発生するケースでは、もはや承継した資産の取得原価総 
額を調整する要素は尐なくなっているのではないかと考えられる。 
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第５章 「負ののれん」の事例 
 
第１節 事例分析の意義 
 先行研究レビューでも触れたが、「負ののれん」に関する日本企業の事例に関する分析
や研究は、個別の事例を対象としたものはあるものの、日本企業を総体的に対象とするも
のは確認できなかった。そのため、「負ののれん」の計上が計上されている事例を分析す
ることは、それ自体に一定の意義が認められると考える。 
 
第２節 対象事例 
第１項 対象企業 
  本論はM&A等によって生じる「負ののれん」に関して、日本の実例を通じて示唆を
得ることを目的としている。そのため事例として取り上げる対象の企業は、①財務情
報やM&A等の情報の入手可能性及び検証可能性、②当該企業の経済に与える影響の大
きさの観点から、東証一部上場の企業、1,683社（2010年3月時点）とした。 
第２項 事例の抽出 
上述の対象企業について次の手順で事例の抽出を行った。 
 ①-1「負ののれん」総数の抽出 
2009年4月1日～2010年3月31日に決算期を迎える（以下「2009年度」）東証一部の
上場企業の有価証券報告書を対象として、連結貸借対照表の負債の部の「負のの
れん」に金額が計上されている企業を検索した。その結果、283社が該当した。 
（添付資料１：「負ののれん」計上企業（「負ののれん」の金額順：283社） 
 ①-2「正ののれん」総数の抽出 
2009年度の東証一部の企業の有価証券報告書を対象として、連結貸借対照表の資
産の部の「のれん」に金額が計上されている企業を検索した。その結果、863社が
該当した。「正ののれん」については「負ののれん」計上企業数との相対比較を
行うためなのでこれ以上の調査は行わなかった。 
 ②事例分析対象の絞込み 
  本来であれば対象企業全部を事例分析すべきであるが、時間の制約のため、対象
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企業を絞り込むこととした。次の手順で絞り込みを行った。 
  ａ．総資産比率による選定 
    当該企業にとって「負ののれん」が重要性を持つ場合を事例分析したいと 
考えた。「負ののれん」は連結貸借対照表上の勘定科目であることから、総
資産に対する「負ののれん」の比率が高い場合が、当該企業における重要性
が高いと判断し、当該比率の高い順に並び替えを行い、上位60社を選定した。
その結果当該比率の最大値は13.72%、最小値は0.62％となった。 
（添付資料２：「負ののれん」計上企業（総資産比率順上位：60社）） 
   ｂ．絶対額の大きい事例の追加 
     総資産に対する「負ののれん」の比率だけでソートすると、企業規模が大きい
場合は、仮に「負ののれん」の額がａ．で選定した企業よりも大きい場合でも
選定されない場合が存在する。「負ののれん」の絶対額の大きさも考慮すべき
ではないかと考え、「負ののれん」の額が1,000百万円以上の企業19社（ａ．
で既に選定されている事例を除く、添付資料３：「負ののれん」計上企業（10
億円以上：19社））も対象に加えた。その結果絞り込んだ企業の総数は79社と
なった。 
  ③事例調査 
   「負ののれん」は会計基準の改正でも触れたように、重要性が乏しい場合を除 
いて、原則として20年以内に規則的に償却することが要求されている。そのため
貸借対照表上の「負ののれん」は当初計上した「負ののれん」の額から償却額を
控除した残余額である。そのため、発生年度の「負ののれん」が多額の場合でも、
償却が進んでいる場合、調査対象とした2009年度の「負ののれん」の金額は小さ
くなっており、当該金額と2009年度末の総資産の比率で重要性を判断しても意味
があるとは言えない。当該比率が意味を持つの「負ののれん」の当初発生額と発
生年度の総資産の比率である。そのため「負ののれん」の当初発生時に遡って次
の事項を調査した。 
ａ．「負ののれん」の当初発生額等の調査 
  ②で絞り込んだ79社について、次の事項を調査した。 
 イ．「負ののれん」の当初発生額 
 ロ．「負ののれん」の発生年度の総資産額 
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 ハ．被取得企業 
 ニ．M&A等の手法 
 ホ．企業結合日 
 ヘ．償却年数 
ｂ．調査方法 
 対象企業の有価証券報告書を2009年度から過去に遡って、「負ののれん」の発
生事由に関する記載を見つけ、可能であれば当該企業のプレスリリースで当該
事由の裏づけを取った。ただし、発生事由が特定できない例が13社あり、上記
イ．ロ．ニ．が特定できた企業は66社に留まった。特定できなかった理由は概
ね次の2つである。 
 イ．発生年度から多年度経過している 
   公開されている連結財務諸表の最も古い年度に「負ののれん」（または 
   「連結調整勘定」(1)）の計上があるものの、当該年度に発生事由の記載が 
   無く、発生事由はさらに過去に発生したと考えられるケースがあった。 
 ロ．当該事由の記載が無い 
   前年度の連結財務諸表には「負ののれん」（または「連結調整勘定」）が
計上されておらず、次年度には計上されているため、発生年度は次年度と
特定できるものの、発生事由の開示がないケースがあった。本ケースの場
合は当該企業においてそもそも重要性が乏しかった可能性が大きい。 
 なお、次のような理由により、発生事由を発見できなかったケースがある可 
能性がある。 
イ．相殺表示 
  2007年度までは「正ののれん」と「負ののれん」を相殺して、残高が残っ
た科目だけ表示することが認められていた。相殺前のそれぞれの金額が注
記されている例が多いが、相殺された結果、重要性が低くなり、「その
他」という勘定科目に含まれる等の結果、単独の勘定科目では開示されて
いない可能性がある。 
ロ．勘定科目の変更 
  「負ののれん」が初めて計上された年度まで有価証券報告書を過去に遡っ
て調査したが、2005年度以前については「負ののれん」は「連結調整勘
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定」という勘定科目であったため、見落とした可能性がある。 
C．例外処理 
「NTT都市開発」が「ユーディーエックス特定目的会社」の株式を取得したケ 
ースについては、形式的にはM&A等であるが、実質的には不動産の取得であり 
本論が分析の対象とするM&A等には該当しないと判断し、調査対象から除外す 
ることとした。 
   また、企業により開示情報量に違いがあるため、「負ののれん」の発生事由が特定
できても調査事項の全てが入手できないケースも存在した。上述の手順で抽出した結
果、事例調査に必要な事項を入手できた企業数は65社となった。（添付資料４「負の
のれん」計上企業：65社）） 
 
第３節 事例分析 
抽出した事例になんらかの傾向があるかどうかを検討するために、当該企業における
「負ののれん」の重要性が高い順にソートを行った。「負ののれん」は連結貸借対照表上
の勘定科目であることから、「負ののれん」の発生年度の総資産額に対する「負ののれ
ん」の当初発生額の比率が高い場合が、当該企業における当該M&A等の重要性が高いと
判断して、当該比率を算出し、比率の高い順番でソートした結果が図表５－１である。当
該比率の最大値は24.48%、最小値は0.13％となった。 
 
図表５－１ 当初のれん額/のれん発生時総資産額の上位順 
企業名 当初のれん額（ 百万円）
のれん発生時
総資産額
（ 百万円）
負ののれん
/総資産
（ 発生時）
M&A手法
1 Ｊ Ｂ Ｉ Ｓ ホールディ ングス 10, 484 42, 835 24. 48% 株式移転
2 平和 43, 174 195, 289 22. 11% 株式交換
3
ココカラファ イン
ホールディ ングス 5, 835 79, 682 7. 32% 株式移転
4 コナカ 4, 264 67, 111 6. 35% 株式交換
5 キャンド ゥ 1, 422 23, 126 6. 15% 株式取得
6 福島銀行 1, 256 21, 437 5. 86% 株式取得
7 あい　 ホールディ ングス 2, 043 35, 968 5. 68% 株式移転
8 三越伊勢丹ホールディ ングス 66, 171 1, 351, 633 4. 90% 株式移転
9 ＡＯＫ Ｉ ホールディ ングス 6, 961 142, 527 4. 88% 株式交換
10 サクサホールディ ングス 3, 011 65, 195 4. 62% 株式移転  
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企業名 当初のれん額（ 百万円）
のれん発生時
総資産額
（ 百万円）
負ののれん
/総資産
（ 発生時）
M&A手法
11 横河ブリ ッ ジホールディ ングス 3, 636 84, 816 4. 29% 株式交換
12 青木あすなろ建設 4, 408 119, 195 3. 70% 株式取得
13 フューチャーアーキテク ト 328 9, 712 3. 38% 株式取得
14 日東富士製粉 1, 141 34, 971 3. 26% 吸収合併
15 ホウスイ 366 11, 879 3. 08% 吸収合併
16 セイノ ーホールディ ングス 14, 830 484, 674 3. 06% 株式取得
17
バイタルケーエスケー・
ホールディ ングス 7, 367 246, 254 2. 99% 株式移転
18 アタカ大機 1, 005 34, 625 2. 90% 吸収合併
19 パイロッ ト コーポレーショ ン 2, 277 81, 236 2. 80% 株式移転
20 デイ ・ シイ 1, 374 50, 892 2. 70% 株式交換
21
高松コンスト ラ ク ショ ン
グループ 4, 459 166, 273 2. 68% 株式取得
22 北越紀州製紙 8, 712 340, 970 2. 56% 株式交換
23 太平洋興発 879 37, 448 2. 35% 株式取得
24 大崎電気工業 1, 560 67, 262 2. 32% 株式取得
25 雪印メ グミ ルク 4, 675 202, 431 2. 31% 株式交換
26 三菱地所 97, 891 4, 327, 137 2. 26%第三者割当増資
27 極東開発工業 2, 259 102, 210 2. 21% 株式取得
28 ハマキョ ウレッ ク ス 1, 419 66, 082 2. 15% 株式取得
29 日本金銭機械 577 28, 776 2. 01% 株式取得
30 大明 1, 267 66, 366 1. 91% 株式交換
31 東京海上ホールディ ングス 168, 400 9, 945, 809 1. 69% 株式移転
32
ヘリ オス　 テク ノ
ホールディ ング 216 12, 841 1. 68% 事業譲受
33 ド ン・ キホーテ 4, 620 276, 288 1. 67% 株式取得
34 レッ ク 390 23, 428 1. 66% 吸収合併
35 エクセル 801 49, 198 1. 63% 株式取得
36 古河電池 517 35, 077 1. 47% 株式取得
37 エディ オン 5, 692 387, 136 1. 47% 株式取得
38 井筒屋 1, 156 80, 537 1. 44% 株式取得
39 ケーズホールディ ングス 3, 579 251, 405 1. 42% 株式交換
40 Ｊ ． フロント 　 リ テイ リ ング 10, 794 805, 375 1. 34% 株式移転
41
フジ・ メ ディ ア・
ホールディ ングス 7, 251 692, 357 1. 05% 株式交換
42 静岡ガス 1, 178 114, 092 1. 03% 株式取得
43 日本鋳鉄管 241 23, 667 1. 02% 株式取得
44 タクマ 975 97, 512 1. 00% 吸収合併
45 東洋紡 4, 193 438, 439 0. 96% 株式交換
46 黒崎播磨 715 79, 017 0. 90% 株式交換
47 やまや 294 33, 044 0. 89% 吸収分割
48 セイコーホールディ ングス 1, 893 226, 716 0. 83% 株式取得
49 エレマテッ ク 383 51, 987 0. 74% 吸収合併
50 ユニカフェ 135 18, 568 0. 73% 株式取得  
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企業名 当初のれん額
（ 百万円）
のれん発生時
総資産額
（ 百万円）
負ののれん
/総資産
（ 発生時）
M&A手法
51 東邦ホールディ ングス 3, 552 489, 452 0. 73%
株式交換
52 スギホールディ ングス 817 112, 840 0. 72% 株式交換
53 大豊工業 671 100, 845 0. 67% 株式交換
54 川田テク ノ ロジーズ 770 121, 157 0. 64% 株式交換
55 品川リ フラ ク ト リ ーズ 653 112, 307 0. 58% 吸収合併
56 ジャッ ク ス 12, 018 3, 024, 588 0. 40% 株式取得
57 コスモ石油 6, 274 1, 645, 048 0. 38% 株式取得
58 ユニー 3, 339 960, 602 0. 35% 吸収合併
59 ジェイテク ト 2, 809 847, 005 0. 33% 事業譲受
60 日本電産サンキョ ー 282 104, 547 0. 27% 株式交換
61
ク リ エイ ト Ｓ Ｄ
ホールディ ングス 133 53, 560 0. 25% 株式交換
62 住友ベーク ライ ト 737 301, 754 0. 24% 株式交換
63 フィ デアホールディ ングス 3, 664 2, 115, 924 0. 17% 株式移転
64 京成電鉄 1, 040 726, 059 0. 14% 株式取得
65 大和証券グループ本社 22, 878 17, 155, 345 0. 13% 株式取得  
 
第１項 M&A等の手法の影響の分析 
 図表５－１を用いて、「負ののれん」はどのようなM&A等の手法により発生している
のか、傾向があるかどうか等について検討した。 
１． M&A等の手法の傾向  
図表５－１の65社について、M&Aの手法別に集計したものが図表５－２である。 
株式取得と株式交換で全体の２/３程度を占めている。 
 
図表５－２ 「負ののれん」の発生のＭ＆Ａ手法別割合 
Ｍ＆Ａ手法 件数 比率
株式取得 24 36. 9%
株式交換 19 29. 2%
株式移転 10 15. 4%
合併/分割 9 13. 8%
事業譲渡 2 3. 1%
第三者割当増資 1 1. 5%
合計 65 100. 0% 29%
15%
3% 2%
14%
37%
株式取得
株式交換
株式移転
合併/分割
事業譲渡
第三者割当増資
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 ２．対価の種類による傾向 
図表５－１の65社について、対価の種類別に表にしたものが図表５－３である。 
M&Aの手法が株式交換・株式移転・合併または会社分割の場合は株式対価、株式取
得、事業譲渡、第三者割当増資の引受けの場合は現金対価として集計した。現在の会
社法ではいわゆる対価の柔軟化が認められており、株式対価の手法とされる株式交換、
株式移転、合併等の場合でも、対価を現金とすることが認められているが、対象の65
社の事例については、株式対価の手法であるものの現金を交付（現金対価）した事例
は見出せなかった。株式対価という手法を用いることの会社から見た最大のメリット
はキャッシュ・アウトが無いことである。また、交付を受ける株主から見たメリット
は、現金対価の場合と異なり課税が繰り延べられること(2)である。そのため、会社
法施行後も実際には対価の柔軟化の例は限定的なものに留まっている様である。 
 その結果、株式対価の例が約6割、現金対価の例が約4割であることがわかった。 
 
図表５－３ 「負ののれん」の発生の対価別割合 
  
対 価 別 件 数 比 率
株 式 対 価 3 8 5 8 . 5 %
現 金 対 価 2 7 4 1 . 5 %
合 計 6 5 1 0 0 . 0 %
58%
42% 株 式 対 価
現 金 対 価
 
 
 ３．重要性との関連性 
図表５－１の65社について、当該企業にとって重要性が高い事例の場合に株式対価
の場合が多い等の傾向があるかどうかを確認するため、株式対価の会社が、「負のの
れん」の発生年度の総資産額に対する「負ののれん」の当初発生額の比率が高い順に
どの程度分布するかをヒストグラムにしたものが図表４－４である。 
その結果、重要性が高い事例では、株式対価の事例の割合が高いように見える。た
だし、サンプル数が限定されているため一般的傾向とまでは言えない。ただし、当該
比率が20％超と抜きん出て高い2社の事例は、株式移転と株式交換という株式対価で行
われており、当該比率が非常に高い場合は、株式対価で実施される傾向が高い可能性
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がある。 
図表５－４ 株式対価で「負ののれん」の発生の頻度（重要性順） 
上位順 企業数
１ －１ ０ 8
１ １ －２ ０ 6
２ １ －３ ０ 4
３ １ －４ ０ 4
４ １ －５ ０ 6
５ １ －６ ０ 7
６ １ －６ ５ 3
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
１－１０ １１－２０ ２１－３０ ３１－４０ ４１－５０ ５１－６０ ６１－６５
上位からの順位
該
当
企
業
数
 
 
第２項 「負ののれん」の金額の大きさによる傾向の分析 
図表５－１の65社について、「負ののれん」の金額順にソートした。（添付資料５）
この表の金額が大きい場合に株式対価の場合が多い等の傾向があるかどうかを確認するた
め、株式対価の会社が、「負ののれん」の金額順にどの程度分布するかをヒストグラムに
したものが図表５－５である。 
その結果、「負ののれん」の金額の大きさと対価の間には特段の相関関係は見られな
い。 
 
図表５－５ 株式対価で「負ののれん」の発生の頻度（金額順） 
上位順 企業数
１ －１ ０ 6
１ １ －２ ０ 5
２ １ －３ ０ 8
３ １ －４ ０ 4
４ １ －５ ０ 5
５ １ －６ ０ 7
６ １ －６ ５ 3
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
１－１０ １１－２０ ２１－３０ ３１－４０ ４１－５０ ５１－６０ ６１－６５
上位からの順位
該
当
企
業
数
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1  「会社法」等の施行に伴い、財務諸表等規則及び連結財務諸表規則、企業内容等の開示に関す
る内閣府令等が改正（2006年5月1日施行）され、勘定科目名の「連結調整勘定」が「のれん」
および「負ののれん」に変更された。 
2 株式交換の場合を例にすると、完全子会社の旧株主は、完全子会社の株式を完全親会社に譲渡 
  して完全親会社の株式を取得したものとして、所得税法の譲渡所得として課税の対象になるの 
   が原則であるが、株式交換に際し、完全子会社の旧株主が完全親会社の株主のみの交付を受け 
た場合には、その譲渡はなかったものとみなされ、課税が繰り延べられる。（所得税法第57条 
の4）         
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第６章 負ののれん発生益（バーゲン・ 
パーチェス・ゲイン）の事例 
 
第１節 事例分析の意義 
 既述のように「2008年改正会計基準」は 2010 年 4月１日以降に開始される事業年度か
ら適用されており、2009 年 4月 1日以降に開始される事業年度にも早期適用が可能とさ
れていた。そのため、「2008年改正会計基準」により新たに勘定科目として加わった
「負ののれん発生益」についての先行研究は確認できなかった。そのため、「負ののれん
発生益」が計上されている事例を分析することは、それ自体に一定の意義が認められると
考える。 
 
第２節 対象事例 
  第４章との比較可能性の観点から、本章において取り上げる対象の企業も、東証一部
の上場企業とした。 
 
第１項 「2008年改正会計基準」早期適用の事例 
 １．事例の抽出 
対象企業について次の手順で事例の抽出を行った。 
 ①「負ののれん発生益」計上企業の抽出 
2009年4月1日～2010年3月31日に決算期を迎える（以下「2009年度」）東証一部の
上場企業の有価証券報告書を対象として、連結損益計算書の「負ののれん発生
益」に金額が計上されている企業を検索した。その結果、16社が抽出された。 
 ②調査項目 
 該当企業について、有価証券報告書等から当該年度の次の事項を調査した。そ
れの結果は添付資料６の通りである。 
 イ．「負ののれん発生益」 
 ロ．売上高 
 ハ．経常利益 
 ニ．当期純利益 
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 ホ．総資産 
 ヘ．M&A手法 
 ト．被取得企業 
 チ．被取得企業が上場しているかどうか 
 リ．統合比率 
   ただし、有価証券報告書や対象企業の開示資料等において「負ののれん発生益」の
発生事由の特定できない企業が2社あった。そのため、この2社を除く14社を事例分析
の対象とすることとした。総資産に対する「負ののれん発生益」の比率が高い順にソ
ートしたものが図表６－１である。当該比率の最大値は5.42%、最小値は0.17％ 
  であった。 
 
図表６－１ 「負ののれん発生益」計上企業（総資産比率順：早期適用14社） 
企業名
負ののれん
発生額
（百万円）
売上高
（百万円）
経常利益
（百万円）
当期純利
益
（百万円）
総資産
（百万円）
負ののれん
発生益
/総資産
負ののれん
発生益
/純利益
M&A手法
1 ＵＫＣホールディングス 5,180 215,162 2,259 6,094 95,606 5.42% 85.00% 株式移転
2 天馬 1,266 39,076 760 449 73,778 1.72% 281.96% 株式取得
3 大日本スクリーン製造 2,471 164,128 -17,258 -8,002 216,622 1.14% -30.88% 株式取得
4 大成建設 12,855 1,441,975 27,739 21,222 1,501,290 0.86% 60.57% 株式交換
5 ハリマ化成 319 33,495 1,596 951 45,939 0.69% 33.54%
株式取得
事業譲受
株式取得
株式取得
6 日本製紙グループ本社 8,392 1,095,233 37,547 30,050 1,500,246 0.56% 27.93% 株式交換
7 イー・アクセス 467 83,067 10,828 4,148 86,864 0.54% 11.26% 吸収合併
8 みずほ証券 110,219 312,161 33,073 127,064 20,951,031 0.53% 86.74% 吸収合併
9 セディナ 7,062 232,743 -38,518 -67,876 2,216,213 0.32% -10.40% 吸収合併
10 三菱ＵＦＪリース 9,058 747,043 25,821 20,727 3,885,161 0.23% 43.70% 株式取得
11 曙ブレーキ工業 371 130,604 2,670 2,061 164,120 0.23% 18.00% 事業譲受
12 三菱ケミカルホールディングス 7,497 2,515,079 58,990 12,833 3,355,097 0.22% 58.42% 株式取得
13 ユアサ商事 291 309,196 -87 -5,133 172,268 0.17% -5.67% 株式交換
14 みずほフィナンシャルグループ 68,206 2,817,625 327,127 239,404 156,253,572 0.04% 28.49% 吸収合併  
 
２． 事例分析 
①M&A等の手法の影響の分析 
    図表６－１を用いて、「負ののれん発生益」はどのようなM&A等の手法により
発生しているのか、傾向があるかどうか等について検討した。図表６－１の14社に
ついて、M&Aの手法別に集計したものが図表６－２である。なお、ハリマ化成で
は複数のM&Aを実施しているが、金額が大きい株式取得とみなして集計した。 
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その結果、株式取得、合併、株式交換の順で、この３手法で全体の約86%となっ 
ている。 
 
図表６－２ 「負ののれん発生益」の発生のＭ＆Ａ手法別割合 
Ｍ＆Ａ手法 件数 比率
株式取得 5 35. 7%
合併 4 28. 6%
株式交換 3 21. 4%
株式移転 1 7. 1%
事業譲渡 1 7. 1%
合計 14 100. 0%
36%
29%
21%
7%
7%
株式取得
合併
株式交換
株式移転
事業譲渡
 
②対価の分析 
イ．対価による傾向  
図表６－１の14社について、対価の種類別に表にしたものが図表６－３であ 
る。M&Aの手法が株式交換・株式移転・合併の場合は株式対価、株式取得・事 
業業譲渡の場合は現金対価として集計した。 
   その結果、株式対価の例が約6割、現金対価の例が約4割であることがわかった。
これは「負ののれん」の場合とほぼ同様である。 
    
図表６－３ 「負ののれん発生益」の発生の対価別割合 
対価別 件数 比率
株式対価 8 57. 1%
現金対価 6 42. 9%
合計 14 100. 0%
57%
43% 株式対価
現金対価
 
ロ．総資産比率と対価の関連性 
図表６－１の14社について、「負ののれん発生益」の総資産額に対する比率と
対価に関係があるかどうかを確認するために、株式対価の事例が総資産比率の
高い順にどの程度分布するかをヒストグラムにしたものが図表６－４である。
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その結果、特段の相関関係は見られなかった。当該年度の利益に一括計上でき
るように会計基準が改正された結果、「負ののれん発生益」の額と総資産には
関連性が希薄になったのだと思われる。 
 
図表６－４ 株式対価で「負ののれん発生益」の発生頻度（総資産比率順） 
上位順 企業数
１ －５ 2
６ －１ ０ 5
１ ０ －１ ４ 2
0
1
2
3
4
5
6
１－５ ６－１０ １０－１４
 
 
ハ．純利益と対価の関連性 
図表６－１の14社について、「負ののれん発生益」の発生年度の純利益に対す 
    る比率順にソートを行った結果が図表６－５である。 
 
図表６－５ 「負ののれん発生益」計上企業（純利益比率順：早期適用14社） 
企業名
負ののれん
発生額
（百万円）
売上高
（百万円）
経常利益
（百万円）
当期純利
益
（百万円）
総資産
（百万円）
負ののれ
ん発生益
/総資産
負ののれん
発生益
/純利益
1 天馬 1,266 39,076 760 449 73,778 1.72% 282.0%
2 みずほ証券 110,219 312,161 33,073 127,064 20,951,031 0.53% 86.7%
3 ＵＫＣホールディングス 5,180 215,162 2,259 6,094 95,606 5.42% 85.0%
4 大成建設 12,855 1,441,975 27,739 21,222 1,501,290 0.86% 60.6%
5 三菱ケミカルホールディングス 7,497 2,515,079 58,990 12,833 3,355,097 0.22% 58.4%
6 三菱ＵＦＪリース 9,058 747,043 25,821 20,727 3,885,161 0.23% 43.7%
7 ハリマ化成 319 33,495 1,596 951 45,939 0.69% 33.5%
8 みずほフィナンシャルグループ 68,206 2,817,625 327,127 239,404 156,253,572 0.04% 28.5%
9 日本製紙グループ本社 8,392 1,095,233 37,547 30,050 1,500,246 0.56% 27.9%
10 曙ブレーキ工業 371 130,604 2,670 2,061 164,120 0.23% 18.0%
11 イー・アクセス 467 83,067 10,828 4,148 86,864 0.54% 11.3%
12 ユアサ商事 291 309,196 -87 -5,133 172,268 0.17% -5.7%
13 セディナ 7,062 232,743 -38,518 -67,876 2,216,213 0.32% -10.4%
14 大日本スクリーン製造 2,471 164,128 -17,258 -8,002 216,622 1.14% -30.9%
純利益比率平均 49.2%
赤字企業を除いた平均 66.9%  
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「負ののれん発生益」の発生年度の純利益に対する比率は14社の平均で49.2%
であった。なお、当期純損失を計上した企業を除く11社の平均では66.9%であ
った。「負ののれん発生益」という経常的でない利益が相当に高い比率となっ
ていることが注目される。 
 
次に「負ののれん発生益」の発生年度の純利益に対する比率の高低と対価に関
係があるかどうかを確認するために、株式対価の事例が純利益比率の高い順に
どの程度分布するかをヒストグラムにしたものが図表６－６である。その結果、
特段の相関関係は見られなかった。 
 
図表５－６ 株式対価で「負ののれん発生益」の発生頻度（純利益比率順） 
上位順 企業数
１ －５ 3
６ －１ ０ 2
１ ０ －１ ４ 2
0
0.5
1
1.5
2
2.5
3
3.5
１－５ ６－１０ １０－１４
 
 
第２項 「2008年改正会計基準」適用下の事例 
 １．事例の抽出 
対象企業について次の手順で事例の抽出を行った。 
 ①「負ののれん発生益」計上企業の抽出 
「2008年改正会計基準」の適用をうける2010年4月1日以降に事業年度が始まる東
証一部の上場企業の第１四半期報告書、第２四半期報告書を対象として、連結損
益計算書の「負ののれん発生益」に金額が計上されている企業を検索した。その
結果、77社が抽出された。全て2011年3月決算の企業である 
 ②調査項目 
 該当企業について、第１四半期報告書、第２四半期報告書等から、次の事項を
調査した。その結果は、添付資料７の通りである。 
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 イ．「負ののれん発生益」 
 ロ．売上高 
 ハ．経常利益 
 ニ．当期純利益 
 ホ．総資産 
 ヘ．M&A手法 
 ト．被取得企業 
 チ．被取得企業が上場しているかどうか 
 リ．統合比率 
      ただし、第１四半期報告書、第２四半期報告書や対象企業の開示資料等におい 
     て「負ののれん発生益」の発生事由の開示が特定できない企業が47社あった。そ 
     のため、この47社を除く30社を事例分析の対象とすることとした。30社について 
     総資産に対する「負ののれん発生益」の比率が高い順にソートしたものが図表６ 
     －７である。当該比率の最大値は3.82%、最小値は0.02％であった。 
なお、M&A手法で「子会社自社株買い」という事例が4社あるが、これは厳密に 
   はM&Aの手法ではない。子会社が自己株式を取得した結果「負ののれん」が発生 
   したというケースで、筆者は今回初めて目にした。 
子会社が自己株式を取得した際の親会社の会計処理については、企業会計基準
委員会が2006年8月11日に公表した企業会計基準適用指針第２号「自己株式及び準
備金の額の減尐等に関する会計基準の適用指針」によれば次のように規定されてい
る（下線は筆者が加筆） 
  17. 連結子会社による当該連結子会社の自己株式の尐数株主からの取得及び 
尐数株主への処分は、それぞれ親会社による子会社株式の追加取得及び 
一部売却に準じて処理する。 
     18. 第17項により、連結子会社による当該連結子会社の自己株式の尐数株主か 
       らの取得を、親会社による子会社株式の追加取得に準じて処理する場合、 
       自己株式の取得の対価と尐数株主持分の減尐額との差額をのれん(又は負 
ののれん)として処理する。 
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図表６－７ 「負ののれん発生益」計上企業（総資産比率順：30社） 
企業名
負ののれん
発生益
（百万円）
売上高
（百万円）
当期純利益
（百万円）
総資産
（百万円）
負ののれん
発生益
/総資産
負ののれん
発生益
/純利益
M&A手法
1 ＪＸホールディングス 226,537 4,531,465 286,728 5,928,679 3.82% 79.0% 株式移転
2 川田テクノロジーズ 3,860 48,631 6,908 101,224 3.81% 55.9% 子会社自社株買い
3 岩井コスモホールディングス 5,124 9,463 3,991 169,114 3.03% 128.4% 株式取得
4 日神不動産 1,424 13,465 1,517 54,738 2.60% 93.9% 第三者割当増資
5 太平工業 1,377 70,581 4,604 107,198 1.28% 29.9% 子会社自社株買い
6 ゲオ 1,498 115,397 1,521 134,369 1.11% 98.5% 株式取得
7 デサント 192 36,732 1,314 19,375 0.99% 14.6% 株式取得
8 国際航業ホールディングス 587 19,624 -2,171 60,381 0.97% -27.0% 株式取得
9 ＯＫＩ 2,650 185,888 -11,746 356,891 0.74% -22.6% 株式交換
10 日油 947 75,223 4,006 154,171 0.61% 23.6% 株式交換
11 天馬 397 25,838 -4,528 69,970 0.57% -8.8% 株式取得
12 日清製粉グループ本社 1,908 209,161 6,933 379,793 0.50% 27.5% ①株式取得②株式取得
13 日本バルカー工業 189 18,428 994 37,839 0.50% 19.0% 株式取得
14 マックス 277 25,837 719 78,722 0.35% 38.5% 株式取得
15 日本山村硝子 331 38,390 1,685 96,674 0.34% 19.6% 株式取得
16 エンプラス 100 11,338 289 31,705 0.32% 34.6% 株式取得
17 小林洋行 59 1,034 -638 20,028 0.29% -9.2% 子会社自社株買い
18 住生活グループ 3,082 575,523 8,079 1,128,582 0.27% 38.1% 株式交換
19 大日精化工業 343 79,813 3,187 148,842 0.23% 10.8% 株式取得
20 ＮＴＮ 1,202 260,764 7,262 601,321 0.20% 16.6% 株式取得
21 ルネサスエレクトロニクス 2,159 587,468 -41,241 1,162,713 0.19% -5.2% 吸収合併
22 近鉄エクスプレス 188 132,912 3,956 118,836 0.16% 4.8% 株式取得
23 デンソー 4,048 1,589,573 93,696 3,298,334 0.12% 4.3% 子会社自社株買い
24 東急不動産 887 267,673 2,152 1,117,656 0.08% 41.2% 株式取得
25 北陸電気工業 29 28,289 798 42,744 0.07% 3.6% 株式取得
26 カヤバ工業 133 155,928 8,059 274,471 0.05% 1.7% 株式交換
27 富士通 1,140 2,147,452 19,089 2,914,399 0.04% 6.0% 株式交換
28 ネクスト 3 5,513 900 9,072 0.03% 0.3% 株式取得
29 積水樹脂 23 25,298 1,718 75,674 0.03% 1.3% 株式取得
30 石原産業 38 49,843 -2207 167,490 0.02% -1.7% 株式取得  
２． 事例分析 
①M&A等の手法の影響の分析 
    図表６－７を用いて、「負ののれん発生益」はどのようなM&A等の手法により
発生しているのか、傾向があるかどうか等について検討した。図表６－７の30社に
ついて、M&Aの手法別に集計したものが図表６－８である。 
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図表６－８ 「負ののれん発生益」の発生のＭ＆Ａ手法別割合 
Ｍ＆Ａ手法 件数 比率
株式取得 18 60. 0%
株式交換 5 16. 7%
子会社自社株買い 4 13. 3%
合併 1 3. 3%
株式移転 1 3. 3%
第三者割り 当て増資 1 3. 3%
合計 30 100. 0%
61%
17%
13%
3%
3% 3%
株式取得
株式交換
子会社自社株買い
合併
株式移転
第三者割り当て増資
 
 
上表から、株式取得が60%と圧倒的に多く、次いで株式交換、子会社自社株買い 
   と続き、「2003年会計基準」下の事例とは割合が大きく変わっている。 
株式取得は18件あるが、その事例の詳細を見てみると、独立企業間で株式の取
得が行われたのは4件で、それ以外の14件は子会社からの株式の取得である。（添
付資料７を参照） 
株式交換は 5 件あるが、その事例の詳細を見てみると、独立企業間で株式交換
が行われたケースは無く、子会社との株式交換が 4 件、持分法適用会社と株式交
換が 1 件である。 
子会社自社株買いについては上述したが、4件のうち子会社が自己株式を取得し
たケースが 3 件、持分法適用会社が株式交換が自己株式を取得したケースが 1 件
である。 
上記の 3 手法のうち子会社または持分法適用会社に対する議決権比率を上昇さ 
ることによって「負ののれん」が発生したケースは 22 件である。全 30 件中 
73.3％で圧倒的な割合を占めている。 
   
②対価の分析 
イ．対価による傾向  
図表５－７の30社について、対価の種類別に表にしたものが図表５－９であ 
る。M&Aの手法が株式交換・株式移転・合併の場合は株式対価、株式取得・子 
会社自社株買い・業業譲渡の場合は現金対価、として集計した。子会社自社株 
買いの場合は、親会社自身の現金は交付されていないが、子会社は自己株式を 
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現金対価で取得しているため、間接的ではあるが現金が対価として支払われて 
いると看做した。 
   その結果、株式対価が23.3%、現金対価が76.7%となった。「負ののれん」の発
生の場合および「2008年改正会計基準」の早期適用による「負ののれん発生益」
の場合は約6割：4割であったから、割合が逆転している。 
    
図表６－９ 「負ののれん発生益」の発生の対価別割合 
対価別 件数 比率
株式対価 7 23. 3%
現金対価 23 76. 7%
合計 30 100. 0%
23%
77%
株式対価
現金対価
 
ロ．総資産比率と対価の関連性 
図表６－７の14社について、「負ののれん発生益」の総資産額に対する比率と
対価に関係があるかどうかを確認するために、株式対価の事例が総資産比率の
高い順にどの程度分布するかをヒストグラムにしたものが図表６－１０である。
その結果、特段の相関関係は見られなかった。「2008年改正会計基準」の早期
適用の事例でも同様であったが、当該年度の利益に一括計上できるように会計
基準が改正された結果、「負ののれん発生益」の額と総資産には関連性が希薄
になったのだと思われる。 
 
図表６－１０ 株式対価で「負ののれん発生益」の発生頻度（総資産比率順） 
上位順 企業数
１ －１ ０ 3
１ １ －２ ０ 1
２ １ －２ ２ 3
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１－１０ １１－２０ ２１－２２
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ハ．純利益と対価の関連性 
図表６－７の30社について、「負ののれん発生益」の発生年度の純利益に対す
る比率順にソートを行った結果が図表６－１１である。 
 
図表６－１１ 「負ののれん発生益」計上企業（純利益比率順：30社） 
企業名
負ののれん
発生益
（百万円）
売上高
（百万円）
当期純利益
（百万円）
総資産
（百万円）
負ののれん
発生益
/総資産
負ののれん
発生益
/純利益
M&A手法
1 岩井コスモホールディングス 5,124 9,463 3,991 169,114 3.03% 128.4% 株式取得
2 ゲオ 1,498 115,397 1,521 134,369 1.11% 98.5% 株式取得
3 日神不動産 1,424 13,465 1,517 54,738 2.60% 93.9% 第三者割当増資
4 ＪＸホールディングス 226,537 4,531,465 286,728 5,928,679 3.82% 79.0% 株式移転
5 川田テクノロジーズ 3,860 48,631 6,908 101,224 3.81% 55.9% 子会社自社株買い
6 東急不動産 887 267,673 2,152 1,117,656 0.08% 41.2% 株式取得
7 マックス 277 25,837 719 78,722 0.35% 38.5% 株式取得
8 住生活グループ 3,082 575,523 8,079 1,128,582 0.27% 38.1% 株式交換
9 エンプラス 100 11,338 289 31,705 0.32% 34.6% 株式取得
10 太平工業 1,377 70,581 4,604 107,198 1.28% 29.9% 子会社自社株買い
11 日清製粉グループ本社 1,908 209,161 6,933 379,793 0.50% 27.5% ①株式取得②株式取得
12 日油 947 75,223 4,006 154,171 0.61% 23.6% 株式交換
13 日本山村硝子 331 38,390 1,685 96,674 0.34% 19.6% 株式取得
14 日本バルカー工業 189 18,428 994 37,839 0.50% 19.0% 株式取得
15 ＮＴＮ 1,202 260,764 7,262 601,321 0.20% 16.6% 株式取得
16 デサント 192 36,732 1,314 19,375 0.99% 14.6% 株式取得
17 大日精化工業 343 79,813 3,187 148,842 0.23% 10.8% 株式取得
18 富士通 1,140 2,147,452 19,089 2,914,399 0.04% 6.0% 株式交換
19 近鉄エクスプレス 188 132,912 3,956 118,836 0.16% 4.8% 株式取得
20 デンソー 4,048 1,589,573 93,696 3,298,334 0.12% 4.3% 子会社自社株買い
21 北陸電気工業 29 28,289 798 42,744 0.07% 3.6% 株式取得
22 カヤバ工業 133 155,928 8,059 274,471 0.05% 1.7% 株式交換
23 積水樹脂 23 25,298 1,718 75,674 0.03% 1.3% 株式取得
24 ネクスト 3 5,513 900 9,072 0.03% 0.3% 株式取得
25 石原産業 38 49,843 -2207 167,490 0.02% -1.7% 株式取得
26 ルネサスエレクトロニクス 2,159 587,468 -41,241 1,162,713 0.19% -5.2% 吸収合併
27 天馬 397 25,838 -4,528 69,970 0.57% -8.8% 株式取得
28 小林洋行 59 1,034 -638 20,028 0.29% -9.2% 子会社自社株買い
29 ＯＫＩ 2,650 185,888 -11,746 356,891 0.74% -22.6% 株式交換
30 国際航業ホールディングス 587 19,624 -2,171 60,381 0.97% -27.0% 株式取得
純利益比率平均 23.9%
赤字企業を除いた平均 33.0%  
「負ののれん発生益」の発生年度の純利益に対する比率は30社の平均で23.9%
であった。なお、当期純損失を計上した企業を除く24社の平均では33.0%であ
った。第２節「2008年改正会計基準」早期適用の事例では、「負ののれん発生
益」の発生年度の純利益に対する比率は平均で49.2%と今回の事例の約2倍の水
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準であった。 
次に「負ののれん発生益」の発生年度の純利益に対する比率の高低と対価に関
係があるかどうかを確認するために、株式対価の事例が純利益比率の高い順に
どの程度分布するかをヒストグラムにしたものが図表６－１２である。その結
果、特段の相関関係は見られなかった。 
 
図表６－１２ 株式対価で「負ののれん発生益」の発生頻度（純利益比率順） 
上位順 企業数
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  ③代表的な個別事例 
   「2008年改正会計基準」適用下において本論執筆時点までで「負ののれん発生益」 
   の額が最大の事例がJX-HDの事例である。これは2010年4月1日を効力発生日とし 
て新日石と新日鉱は、各々の共同持株会社としてJX-HDを設立し経営統合したこ
とにより、JX-HD は新日鉱を取得したと看做され、2011年3月期第1四半期におい
て2,265億円の「負ののれん発生益」という特別利益を一括計上した例である。本
事例における会計基準の変更による影響について考察する。 
   イ．持分プーリング法の適用廃止の影響 
     新日石および新日鉱の開示資料によれば、株式移転比率は1.07：1.00 である。 
これを100分比に変換すると、1.07：1.00 ≒ 51.7% ： 48.3% となる。 
「2003年会計基準」下では、当事会社の割り当て比率が45％－55% の 
企業結合の場合は持分プーリング法の採用が認められていた。そのため、 
本事例は持分プーリング法を採用することも可能であったと考えられる。その
場合はそもそも本事例のような巨額な「負ののれん発生益」は発生しなかった
ことになる。 
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   ロ．取得対価の測定時点の影響 
既述のように、取得対価は「2003 年会計基準」下では、企業結合が公表され 
た日の合理的な期間における株価を基礎に算定することとされ、実務的には合 
意公表日前の５日間平均株価が用いられるケースが多かったのに対して、 
「2008 年改正会計基準」では、企業結合日における株価を基礎として算定す 
ることと改正された。本事例のスケジュールは次のようなものだった。 
 ａ．2009 年 10 月 30 日 経営統合契約締結 
 ｂ．2010 年 3 月 29 日  新日石および新日鉱の上場廃止 
 ｃ．2010 年 4 月 1 日  JX-HD 設立、新規上場（企業結合日） 
 
「2003年会計基準」下ではａ．で株式移転比率が公表される前の一定期間の 
両社の株価を基礎とするのに対して、ｃ．の設立と新規上場の行われた当日だ 
けの株価で取得対価が決定されることになる。「2003 年会計基準」において 
は株式移転比率の公表前の株価を基礎とするため、株式移転比率の公表による 
株価変動が織り込まれないという批判があった。「2008 年改正会計基準」で 
は、その点は解決されているが、企業結合日（本事案では新設会社の新規上場 
日）という、株価が変動する可能性が高い１日だけの株価で算定されることに 
なる。これにも問題があるように感じる。 
 
なお、本事例の場合は、企業結合日には新日石および新日鉱は上場廃止されて
おり、株価が存在しないため、取得原価は次のように算出することとなる。 
        取得原価＝企業結合日（4月1日）のJX-HD時価総額 ×  
             新日鉱株主への割当株式数÷（新日石株主への割当株式数 
             ＋新日鉱株主への割当株式数） 
 
   ハ．PPAの強制化の影響 
     JX-HDは企業結合日の4月1日に「負ののれん発生益」が約1,800億円発生する
見込みと公表している。しかし、8月3日に「負ののれん発生益」の額が2,265
億円に確定したと公表しており、約465億円の差異が発生している。JX-HDの
経営陣の談話によれば、この差異は新日鉱の保有する油田や鉱山を採掘する権
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利を算定し、約400億円を無形資産に計上したためとのことである。つまり
PPAの強制化により、「のれん」の額が確定するまでに従来よりも時間が掛か
るようになったと考えられる。 
 
    最後に、本事例は、経営統合したことにより｢負ののれん発生益｣を計上したもの
であるが、経営統合はその行為だけでは利益を生まないはずである。しかも本行為
はなんらのキャッシュの創出もしていない。また、「2003年会計基準」下であれば
そもそも「負ののれん」発生しなかったかもしれないものである。本当に「負のの
れん」を利益計上する会計処理が正しいのであろうか。キャッシュのインフローを
伴なわない利益の計上は、財務諸表と企業価値との乖離を生み、かえって会計への
信頼性を損いかねないと考えるが、理論研究は本論の目的ではないので、詳述しな
い。 
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第７章 会計基準の改正が企業行動に与える 
影響 
 
第１節 事例分析を通して 
第１項 「2008年改正会計基準」の早期適用の事例 
   「負ののれん発生益」（バーゲン・パーチェス・ゲイン）の発生年度の純利益に対
する比率は、「2008年改正会計基準」早期適用の事例の平均は49.2%であり、「2008
年改正会計基準」適用下の事例の平均23.9%の約2倍の水準であった。「負ののれん発
生益」という経常的でない利益としては相当に高い比率となっている。早期適用期間
においては、「負ののれん」が発生した場合に、企業は「負ののれん」として負債に
計上して、その後償却する方法と、「負ののれん発生益」として当該年度の利益に一
括計上する方法を選択できる。この状況下で早期適用を選択したのは当然利益計上を
狙ったためと思われる。企業は会計基準の改正に対応して、自らに有利な会計処理を
行うインセンティブを持つことを強く示唆するように思える。 
 
第２項「2008年改正会計基準」適用下の事例 
 １．議決権比率上昇行為の増加 
親会社が、子会社の議決権比率を上昇させる行為は小数株主が存在する子会社に
対して、経営への関与を高めることにより、シナジー効果を高めると同時に、グル
ープ外へのキャッシュ・アウトを極小化する目的で、従来から存在した。 
子会社または持分法適用会社に対する議決権比率を上昇させることにより、 
「負ののれん」が発生した事例の比率は「2003 年会計基準」の事例では 24.6％ 
（65 件中 16 件、添付資料４参照）であり、「2008 年改正会計基準」早期適用の 
の事例では 35.7％（14 件中 5 件、添付資料６参照）、「2008 年改正会計基準」
適用下の事例では 73.3％（30 件中 22 件、添付資料７参照）となっている。利益
に一括計上できるようになってから比率が急上昇している。しかも、子会社（ある
いは持分法適用会社）の PBR が 1 倍を下回っている場合には、支配権を既に支配
している子会社（あるいは持分法適用会社）の議決権比率を高める行為は、株式の
追加取得にしても株式交換にしても、親会社が意思決定をしさえすれば、「負のの
れん」が発生する蓋然性は極めて高い。73.3％という高い比率からは、利益を計上
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することを目的として、議決権比率を上昇させる行為が行われている可能性を強く
示唆するように思える。 
 ２．現金対価の増加 
「負ののれん」が発生した事例において、対価が現金である比率は「2003 年会 
      計基準」下の事例では 41.5％であり、「2008 年改正会計基準」早期適用の事例で 
   は 42.9%だが、「2008 年改正会計基準」適用下の事例では 76.7％と逆転している。 
利益に一括計上できるようになってから比率が急上昇している。事例の詳細を見る
と、子会社の株式を追加取得した事例が 14 件、子会社の自己株式取得の事例が 4
件と合計 18 件（60％）存在する。子会社（または持分法適用会社）を株式交換で
完全子会社化した事例は 4 件（13.3％）存在する。一方で「2003 年会計基準」下
では子会社の株式を追加取得した事例は 5 件(7.7%)、子会社（または持分法適用会
社）を株式交換で完全子会社化した事例は 11 件（16.9％）であった。これらはと
もに支配している会社に対する議決権比率を上昇させる行為であるが、現金対価の
株式対価に対する割合が「2003 年会計基準」下の 45.5％から「2008 年改正会計
基準」適用下では 451.1%と約 10 倍にも跳ね上がっている。株式対価（株式交
換）の場合は、現金対価（株式取得）に比べて、法手続きの相違から、意思決定か
ら効力発生日までの期間に大きな差異（数ヶ月）が生じる。つまり現金対価は機動
性に優れているため、当該事業年度に利益が計上できるのであれば、キャッシュ・
アウトが生じるにもかかわらずより機動的な現金対価が選好されるように企業行動
が変化した可能性がある。 
 ３．子会社の自己株取得 
    子会社の自己株式取得による「負ののれん発生益」が計上される手順は次の様に 
考えられる。 
ａ．当該親会社の子会社が自己株式を取得する 
ｂ．その結果、当該親会社の議決権比率が上昇する 
ｃ．親会社は議決権比率の上昇割合分の子会社株式並びに子会社の純資産を取 
  得したことになる 
ｄ．子会社の自己株式の取得対価のうち、親会社の議決権比率の上昇割合分が 
純資産の取得原価となる 
ｅ．ｃ．で取得した純資産額＞ｅ．で計算される取得原価  
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という関係が成り立つ場合、その差額が「負ののれん発生益」となる 
子会社が自己株式を取得した結果、親会社に「負ののれん」が発生する事例は、 
   理論的には以前から存在したはずであるが、「2003年会計基準」下では当該例を検
索することはできなかった。「2003年会計基準」下では、負債科目であったために、
開示の対象となる金額の規準が大きく、開示の対象にならないケースが殆どだった
ためかもしれない。また、「2003年会計基準」下では一定の償却期間に亘って償却
（利益計上）されるため、親会社の利益に与える影響は低かったと考えられる。 
「2008年改正会計基準」適用下においては、仮に本行為により発生した「負ののれ 
ん」の額が「2003年会計基準」下で発生した額と同額だったとしても、当該事業年 
度の利益に一括計上できるため利益に与える影響は大きくなる。本行為の実施に 
は、子会社自己株式を現金対価で取得する必要があるが、親会社自身の現金や株 
式は交付しないで議決権比率を上昇できるという意味で特殊なスキームである。子 
会社の自己株式の取得は、もちろん子会社が決定すべきものである。しかしながら
支配権を持つ親会社であれば、子会社に本行為の実施させることは容易であろう。 
これらを勘案すると、「負ののれん発生益」を計上することを目的として、親会社
が子会社に本行為を実行せしめ、議決権比率を上昇させる行為が行われている可能
性（親会社主導説）を強く示唆するように思える。 
 
第２節 企業とのQ&Aを通して 
第１項 「2008年改正会計基準」の早期適用の事例 
   子会社と株式交換を実施し、その結果「負ののれん発生益」を計上した企業2社に
ついて、次のような質問をした。（各会社の広報・IR担当部署にe-mailで質問を送付
した） 
質問１： 
本株式交換において負ののれんが発生することは事前に想定していらっしゃったで
しょうか。 
質問２： 
２００９年度は「負ののれん」が発生した際に①従前のように負債に計上して、規
則的に償却する方法と②新会計基準を早期適用し、「負ののれん発生益」として当
該年度に利益を一括して計上することが選択できました。貴社は、②を選択し「負
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ののれん発生益」を計上しております。②を選択した理由を教えていただけません
でしょうか。 
これについてT社から次のような回答があった。原文のまま、記載する。 
回答： 
（質問事項１．について） 
ご指摘のとおり、本株式交換における「負ののれん」の発生は、事前のデュー 
デリジェンス等により、ある程度想定していたものであります。 
（質問事項２．について） 
のれんの一括償却につきましては、次年度（2010 年度）より新会計基準が強制
適用されること、及び当該負ののれんは負債に計上されるべき性質のものでは
ないことを勘案し、一括償却を選択しました。 
 
第２項 子会社の自己株取得 
子会社が自己株式の取得をしたため、親会社の議決権比率が上昇し、その結果「負
ののれん発生益」を計上した企業4社について、次のような質問をした。（各会社の
広報・IR担当部署にe-mailで質問を送付した） 
質問１： 
連結子会社が自己株式を取得するという決定は貴社の指示、あるいは貴社の事前 
了解の下に行われたのでしょうか。それとも連結子会社の独自の判断でしょうか。 
質問２： 
 連結子会社が自己株式を取得することによって貴社に「負ののれん発生益」が発生
することは事前に想定できたのでしょうか。 
  これについてD社から次のような回答があった。原文のまま、記載する。 
回答： 
まず一つ目のご質問につきましては、連結子会社の自己株式取得は子会社独自の判
断の基づくものであり、それを受け、親会社である弊社が最終決議をいたしました。
二つ目のご質問につきましては、負ののれん発生益については事前に想定はしてお
りましたが、金額までは把握しておらず、結果としてご指摘の金額が発生したとい
う経緯です。 
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 １．２．のいずれも「負ののれん」の発生による利益計上の可能性は想定していたとの
回答である。この 2社が利益計上を目的としてこれらの行為を行った、または実施さ
せたかどうかは定かではないが、尐なくとも子会社に実施させることは可能であり、
実施させる動機は有ったとは言えるのではないだろうか。 
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第８章 要約と結論 
 
第１節 要約と結論 
本論では、会計基準の改正が企業の M&A や組織再編をめぐる行動になんらかの影響を
与えているかどうかについて、「2003 年会計基準」下で「負ののれん」を計上した事例
と、「2008年改正会計基準」で新たに認められるようになった「負ののれん発生益」
（バーゲン・パーチェス・ゲイン）を計上した日本の上場の事例を比較して考察した。 
改正点を要約すれば、M&A 等の実施によって発生する「のれん」が負になる場合、当
該「のれん」は「2003年会計基準」下では「負ののれん」として負債に計上した後、一
定の償却期間において償却（営業外利益に計上）するのに対して、「2008 年改正会計基
準」下では「負ののれん発生益」（バーゲン・パーチェス・ゲイン）として一括して当該
事業年度の利益（特別利益）に計上できるというものである。つまり発生した「負ののれ
ん」の額が同一であっても、改正後においては単年度に収益に計上できる額が増大する。 
「2003年会計基準」下、「2008 年改正会計基準」早期適用、「2008年改正会計基準」
適用下における「負ののれん」および「負ののれん発生益」が計上された事例を分析した
結果、次の示唆が得られた。 
 
１．子会社または持分法適用会社に対する議決権比率が上昇したことにより、「負の
のれん」が発生した事例の比率は「2003 年会計基準」の事例では 24.6%であるの
に対して、「2008 年改正会計基準」早期適用の事例では 35.7％、「2008 年改正
会計基準」適用下の事例では 73.3％と利益に一括計上できるようになってからそ
の比率が急上昇している。親会社が意思決定すれば、子会社または持分法適用会社
に対する議決権比率を上昇させる行為の実施は通常可能と考えられるため、「負の
のれん発生益」を当該事業年度に計上することを目的として、当該行為が行われて
いる可能性が高いと推論した。 
２．１．の事例分析の過程で、子会社が自己株式の取得をすることによって親会社の
議決権比率が上昇し、「負ののれん発生益」を計上しているケースを見出した。こ
れは従来はあまり存在しなかった事例ではないかと思われる。筆者は当該事例は親
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会社の主導の下に実施されているのではないかと考えている（親会社主導説）。仮
に、当該事例が会計基準の改正に対応して出現した企業行動かどうか定かでないと
しても、「負ののれん」の発生要因が従来に比べて分散化するという仮説２は支持
できる。 
３．「負ののれん」が発生した事例において、対価が現金である比率は「2003 年会計 
基準」下の事例では 41.5％（株式対価は 58.5％）であり、「2008 年改正会計基
準」適用下の事例では 76.7％（株式対価は 23.3％）と逆転している。日本におい
ては株式対価の場合が多いとした仮説１は「2003 年会計基準」下では支持できる
ものの「2008 年改正会計基準」適用下では支持できないことが判明した。 
「負ののれん」が利益に一括計上できるようになってから現金対価の比率が急上昇
している。事例の詳細を見ると、支配している会社に対する議決権比率を上昇させ
る行為を、現金対価で行う割合が「2003 年会計基準」下に比べて「2008 年改正会
計基準」適用下では約 10 倍に跳ね上がっている。当該事業年度に利益を計上する
ために、キャッシュ・アウトが生じるにもかかわらずより機動的な現金対価が選好
されるように企業行動が変化した可能性がある。 
 ４．「負ののれん」が発生した事例において、M&A 等の手法は「2003 年会計基準」 
下では株式取得 36.9%、株式交換 29.2%、株式移転 15.4%、合併 13.8％である。
株式交換、株式移転、合併を合計すると 58.4%と過半数以上になるが、最も多い
事例は株式取得であることから、「負ののれん」が発生する場合は、合併、株式交
換、株式移転で実施された場合に多いという仮説１は必ずしも支持できない。
「2008 年改正会計基準」適用下では株式取得 60.0%、株式交換 16.7%、子会社の
自己株式取得 13.3%、合併 3.3%、株式移転 3.3％である。株式交換、株式移転、
合併を合計しても 23.3%に留まり、仮説１は支持できないことが判明した。３．
で指摘した企業行動の変化が主因ではないかと推察するが、どちらの事例でも「負
ののれん」の発生は株式取得の場合が最も多い。服部（2008）は公開買付けと株
式交換・株式移転・合併の買収プレミアムを比較して後者が低いと示している。こ
れを一つの根拠として仮説１を設定した。公開買付けは株式取得の一形態であるが、
敵対的に行われる場合もあり、株式取得の手法の中では買収プレミアムが高い手法
といえる。株式取得との比較が示されたわけではないにもかかわらず、公開買付け
を株式取得と拡大解釈して、相対的に株式交換、株式移転、合併の買収プレミアム
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が低いと解釈したのが誤りであったと考えられる。 
５．「負ののれん発生益」（バーゲン・パーチェス・ゲイン）の発生年度の純利益に
対する比率は、「2008年改正会計基準」早期適用の事例の平均は 49.2%で、「2008
年改正会計基準」適用下の事例の平均 23.9%の約 2倍の水準であった。早期適用期
間においては、「負ののれん」が発生した場合に、企業は「負ののれん」を計上す
る方法と、「負ののれん発生益」として当該年度の利益に一括計上する方法を選択
できた。この状況下で早期適用を選択したのは当然利益計上を狙ったためと思われ
る。 
 
以上の事例分析から、企業は会計基準の改正に対応して、自らに有利な行為の実施あ
るいは会計処理を行うインセンティブを持つことが示唆される。 
 
第２節 今後の課題 
 本論では「2008 年改正会計基準」の適用前後の日本の上場企業の「負ののれん」およ
び「負ののれん発生益」が計上されている事例に基づき、その発生要因や企業行動につい
て考察を試みた。しかしながら既述のように「2003 年会計基準」下で計上された「負の
のれん」については限られた事例の抽出に留まり、十分なサンプル数を確保できなかった
ため、本論で試みた分析が全体的な傾向と差異が生じている可能性がある。今後サンプル
数を増やした全体的な傾向の詳細な分析が必要である。また、本論では統計的手法を用い
た分析を行っていないが、統計的手法を用いれば、企業行動に有意な差異を見出せた可能
性がある。 
「2008年改正会計基準」の適用下の事例については、企業結合の内容の開示がなされ
ているものについてはほぼ把握することができた。しかしながら、2010年 4月１日以降
に開始される事業年度からの適用であるため、本論執筆時点では、抽出事例は（2009年 4
月 1日以降に開始される事業年度からの早期適用例を除くと）2011 年 3 月決算の企業の
第 1 および第 2 四半期決算で「負ののれん発生益」を計上した事例だけに限られている。
近年、四半期開示が一般的になったものの、経営者にとっては通期業績のほうが各四半期
の業績より重要性が高いことに変わりは無い。仮に当該年度における収益計上という会計
基準の改正によって、企業行動に何らかの変化があるとすれば、第 1 および第 2 四半期
の業績を見極めたうえで、第 3 および第 4 四半期に実施する例が多いように感じる。従
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って、本論で可能性を指摘した変化については、2011 年 3 月決算の企業の下半期におけ
る「負ののれん発生益」の発生事例も確認する必要がある。下期においても、子会社の議
決権比率を上昇させる行為の実施（子会社が自己株式を取得する事例を含む）によって
「負ののれん発生益」を計上するような事例が、従来に比して高い比率で発見できるよう
であれば、会計基準の改正が企業行動の変化もしくは特定の行動を誘発しているのではな
いかという筆者の推論が裏付けられることになる。今後も事例を収集して本論における推
論が追認できるかどうかを確認したい。今回確認した事例は、既に支配を獲得している子
会社を対象としたものであるが、支配取得につながる M&A と支配獲得後の持分取得とを
分別した分析を行えばより企業行動に鋭く迫れたかもしれない。 
総じて企業側のインセンティブを外部から証明することは容易ではなく、残念ながら
仮説の域を出ない可能性がある。 
以上 
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添付資料１ 「負ののれん」計上企業（「負ののれん」の金額順：283社） 
企業名 負ののれん（百万円）
売上高
（百万円）
経常利益
（百万円）
当期純利益
（百万円）
総資産額
（百万円）
1 東京海上ホールディングス 131,462 3,570,803 203,413 128,418 17,265,868
2 三菱地所 83,705 1,013,415 117,381 11,900 4,355,065
3
三越伊勢丹
ホールディングス
39,703 1,291,617 19,730 -63,521 1,238,006
4 ＮＴＴ都市開発 32,234 149,224 10,215 6,116 916,725
5 大和証券グループ本社 21,687 537,915 102,917 43,429 17,155,345
6 平和 21,505 63,328 13,517 11,947 156,750
7 セイノーホールディングス 14,728 485,808 15,993 9,476 484,674
8
フジ・メディア・
ホールディングス 8,975 583,843 12,060 7,459 753,191
9 東京急行電鉄 8,646 1,230,132 46,138 14,898 1,965,794
10 北越紀州製紙 8,004 193,951 9,573 7,239 340,970
11 ジャックス 7,211 127,101 10,433 3,569 2,827,806
12
バイタルケーエスケー・
ホールディングス 6,717 534,699 4,964 2,786 246,254
13 コスモ石油 6,284 2,612,141 36,411 -10,740 1,645,048
14 Ｊ．フロント　リテイリング 5,660 982,533 19,966 8,167 804,534
15 エディオン 5,560 820,030 19,612 9,323 403,180
16 東邦ホールディングス 5,217 1,002,122 14,133 8,263 489,452
17 ドン・キホーテ 4,163 487,571 21,109 10,238 302,029
18 東洋紡 4,163 318,773 7,441 2,094 438,439
19 フィデアホールディングス 4,142 38,300 4,470 2,868 2,115,924
20 中山製鋼所 3,724 156,278 -10,013 -19,654 228,100
21
ココカラファイン
ホールディングス 3,501 190,957 7,069 4,169 79,679
22 タクマ 3,324 95,134 2,013 435 97,512
23 雪印メグミルク 2,833 393,373 14,904 9,257 292,164
24 ユニー 2,805 1,134,427 19,019 -4,995 943,380
25 ジェイテクト 2,734 769,682 -252 -19,413 847,005
26 常陽銀行 2,607 161,359 20,308 14,051 7,416,708
27 宇部興産 2,531 549,556 18,995 8,217 654,793
28 コナカ 2,297 70,402 -5,480 -7,653 78,997
29 高松コンストラクショングループ 2,229 167,926 9,333 3,527 149,954
30 青木あすなろ建設 2,228 123,306 3,971 621 104,916
31 ＪＢＩＳホールディングス 2,087 40,532 196 -1,988 37,795
32 ＡＯＫＩホールディングス 1,967 131,124 10,750 3,618 159,189
33 京成電鉄 1,748 242,523 21,987 13,263 738,595
34 住友ベークライト 1,611 170,843 8,643 3,306 207,258
35 ハークスレイ 1,567 66,059 93 -409 50,915
36 パイロットコーポレーション 1,438 66,655 1,645 324 74,948
37 ケーズホールディングス 1,434 648,628 29,068 15,936 295,209
38 大明 1,355 115,670 4,837 3,038 66,366
39 セイコーホールディングス 1,325 230,766 -1,940 -3,632 405,960
40 日清紡ホールディングス 1,316 242,409 9,548 1,896 358,109
41 東京センチュリーリース 1,303 758,674 33,414 25,541 2,132,892
42 デイ・シイ 1,250 40,892 1,143 448 45,934
43 東映 1,181 104,191 9,570 2,455 212,016
44 大陽日酸 1,181 433,390 27,058 15,748 617,215
45 あい　ホールディングス 1,167 25,855 2,915 2,132 29,846
46 福島銀行 1,131 18,320 241 388 607,779
47 極東開発工業 1,114 54,071 -2,595 -2,427 85,298
48 中国銀行 1,097 135,509 18,356 10,255 6,066,632
49 大崎電気工業 1,092 46,774 3,301 1,101 61,665
50 サクサホールディングス 1,090 38,638 591 138 44,813  
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企業名 負ののれん（百万円）
売上高
（百万円）
経常利益
（百万円）
当期純利益
（百万円）
総資産額
（百万円）
51 クレディセゾン 1,048 306,855 39,106 18,680 2,374,129
52 静岡ガス 960 99,311 12,152 6,454 114,092
53 南海電気鉄道 945 185,848 12,006 9,916 819,354
54 福田組 924 132,316 3,522 -3,009 114,341
55 ハマキョウレックス 924 78,273 5,023 2,396 81,158
56 全日本空輸 919 1,228,353 -86,303 -57,387 1,859,085
57 合同製鐵 902 95,844 -1,710 -2,826 178,031
58 東武鉄道 894 579,382 22,788 13,986 1,398,568
59 アイフル 870 218,102 -264,176 -295,141 1,152,945
60 奥村組 850 198,493 2,237 651 241,758
61 黒崎播磨 849 82,874 3,020 3,967 86,280
62 カネカ 847 412,490 16,341 8,406 432,879
63 筑波銀行 836 35,744 192 -1,549 2,068,599
64 栗本鐵工所 833 119,097 5,712 -5,420 134,204
65 アマダ 794 135,979 -4,416 -3,739 468,178
66 スギホールディングス 778 293,511 12,277 5,180 124,888
67 井筒屋 776 96,709 277 -3,308 74,012
68 住生活グループ 772 982,606 27,857 -5,331 1,033,503
69 品川リフラクトリーズ 755 84,408 2,400 725 112,307
70 日本電産サンキョー 720 76,202 7,199 4,609 101,339
71 日東富士製粉 710 52,483 2,815 2,045 35,438
72 三菱製紙 693 219,728 2,658 -1,597 282,131
73 住友軽金属工業 678 233,530 3,017 -6,480 309,897
74 川田テクノロジーズ 678 109,547 6,686 2,532 97,370
75 東洋水産 676 315,337 32,545 18,506 229,242
76 キャンドゥ 667 62,816 848 138 21,722
77 日立化成工業 645 455,287 36,506 23,509 426,586
78 日鉄鉱業 637 93,726 4,154 1,681 144,066
79 東洋製罐 624 690,353 19,054 8,318 856,793
80 コカ・コーラウエスト 622 369,698 2,085 -7,594 326,818
81
横河ブリッジ
ホールディングス 610 85,365 4,175 2,156 90,519
82 日立金属 570 431,683 10,033 1,937 517,984
83 大豊工業 556 70,442 1,901 349 87,527
84 日本紙パルプ商事 536 417,688 5,246 4,201 243,466
85 前田道路 529 183,905 13,551 7,404 175,535
86 セーレン 517 79,907 3,744 1,808 89,024
87 神鋼商事 508 689,403 4,290 2,908 203,364
88 オークマ 505 60,336 -15,651 -18,814 145,370
89 サンデン 500 194,696 6,630 4,410 205,140
90 ダイフク 479 154,208 -135 1,018 165,430
91
東海東京フィナンシャル・
ホールディングス 477 58,500 12,008 7,160 664,766
92 内田洋行 462 141,751 2,288 -2,092 85,152
93 近畿日本鉄道 460 960,716 17,390 3,671 1,858,271
94 古河電池 453 40,206 3,378 2,054 35,077
95 ゼビオ 438 163,664 12,048 6,355 148,293
96 日立造船 438 273,526 16,067 7,906 349,330
97 エクセル 437 72,119 1,760 1,156 38,324
98 三菱ＵＦＪリース 427 747,043 25,821 20,727 3,885,161
99 日本金銭機械 401 16,945 -91 -940 28,775
100 太平洋興発 395 26,088 1,309 606 33,918  
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企業名 負ののれん（百万円）
売上高
（百万円）
経常利益
（百万円）
当期純利益
（百万円）
総資産額
（百万円）
101 レック 390 20,606 1,230 804 23,428
102
クリエイトＳＤ
ホールディングス 390 149,081 7,610 3,686 56,721
103 トナミホールディングス 385 113,600 1,520 701 115,501
104 新明和工業 385 110,397 3,122 3,093 134,459
105 協和エクシオ 385 271,230 14,425 8,378 180,128
106 綜合警備保障 384 278,579 10,819 4,563 276,069
107 いすゞ自動車 373 1,080,928 11,393 8,401 1,110,383
108 ＪＳＰ 361 81,597 5,540 3,209 86,197
109 八十二銀行 352 171,264 31,664 16,904 6,159,242
110 エレマテック 352 88,299 2,988 1,868 51,987
111 エスフーズ 349 119,077 5,747 2,795 56,609
112 トピー工業 345 196,848 626 -1,032 201,138
113 アタカ大機 341 36,896 985 601 34,765
114 石塚硝子 340 54,099 1,097 543 68,166
115 岩谷産業 310 555,477 13,448 5,539 366,110
116 中部飼料 308 124,297 3,990 2,429 58,369
117 蝶理 299 191,149 4,728 2,918 57,103
118 ホウスイ 293 36,253 383 227 11,967
119 日本製鋼所 280 201,680 31,246 17,528 322,986
120 三菱鉛筆 278 48,278 3,792 2,354 61,590
121 イーグル工業 254 76,063 4,998 2,566 100,349
122 三菱製鋼 251 74,927 -1,921 -276 105,096
123 川島織物セルコン 245 56,336 -1,307 -1,454 42,037
124 ニチハ 236 88,087 1,843 232 108,349
125 やまや 235 107,490 1,845 676 33,044
126 シチズンホールディングス 232 252,502 7,976 3,527 352,462
127 ニチレキ 231 49,464 4,733 2,335 50,040
128 西部ガス 231 153,411 8,348 4,126 262,443
129 三菱ガス化学 229 384,528 7,365 5,827 539,431
130 名古屋銀行 226 70,979 7,484 3,847 3,033,515
131 福山通運 219 237,715 12,732 7,543 368,887
132 バロー 216 344,900 9,916 3,945 176,440
133 住金物産 212 757,185 8,425 4,591 324,054
134 黒田電気 211 166,066 5,003 2,803 96,550
135
三協・立山ホール
ディングス 206 257,402 3,391 2,047 218,482
136 大日精化工業 184 143,928 6,333 3,400 147,471
137 パル 181 69,879 5,247 2,320 52,383
138 ナカノフドー建設 171 120,186 2,740 1,829 71,183
139
ヘリオス　テクノ
ホールディング 171 10,536 -20 -314 12,841
140 有沢製作所 166 29,717 -1,328 -3,104 52,304
141 ブックオフコーポレーション 164 71,091 3,137 1,378 36,549
142 ニチモウ 159 89,056 95 161 48,853
143 ゲオ 157 242,619 13,891 6,771 118,516
144 中越パルプ工業 156 100,406 1,741 24 139,156
145 立花エレテック 154 96,838 1,344 815 70,020
146 伊予銀行 149 115,954 20,798 13,272 5,210,401
147 日本鋳鉄管 149 15,189 1,435 963 19,605
148 ナブテスコ 144 126,249 9,337 4,017 149,480
149 稲畑産業 140 410,782 4,889 1,762 229,964
150 松井建設 139 78,145 1,075 -619 55,793  
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企業名 負ののれん（百万円）
売上高
（百万円）
経常利益
（百万円）
当期純利益
（百万円）
総資産額
（百万円）
201 明治海運 53 21,216 -191 383 126,587
202 群栄化学工業 51 19,198 237 -41 45,150
203 日本電工 48 61,828 922 171 66,236
204 理研計器 47 17,314 1,988 1,376 29,950
205 ＳＲＩスポーツ 47 65,622 3,689 1,161 57,501
206 ミタチ産業 44 31,190 504 295 11,781
207 シンニッタン 43 11,592 386 -928 29,297
208 キユーソー流通システム 42 135,381 1,546 371 55,615
209 日本工営 42 65,095 3,644 2,025 80,100
210 光村印刷 40 20,933 671 289 33,953
211 ティラド 40 65,097 117 395 63,700
212 日本化学工業 40 41,914 -1,099 -915 70,517
213 相鉄ホールディングス 40 269,841 7,939 7,022 555,696
214 日本電産コパル 38 65,062 5,915 3,888 70,124
215 日本ユニシス 38 271,084 6,918 3,626 218,066
216 巴川製紙所 36 42,199 1,204 390 48,507
217 ニチレイ 36 438,111 15,450 9,064 277,496
218 ＮＴＮ 36 452,745 -647 -2,014 618,801
219 東京機械製作所 35 16,382 -4,066 12 39,102
220 北野建設 35 65,030 1,679 1,025 55,989
221 イトーキ 34 79,436 -4,901 -8,272 74,612
222 フコク 33 39,476 2,112 2,030 40,361
223 不二家 32 79,556 905 590 47,464
224 明和産業 32 125,452 2,385 1,546 50,429
225 東京鐵鋼 31 44,366 4,745 2,469 48,373
226 ＧＳＩクレオス 31 112,037 1,211 827 53,970
227 文化シヤッター 30 93,390 -3,542 -10,062 74,900
228 神奈川中央交通 30 104,748 3,787 1,437 140,950
229 日清オイリオグループ 30 301,299 10,302 5,104 222,357
230 中外炉工業 29 35,410 2,920 2,126 41,440
231 トーア紡コーポレーション 26 15,523 -296 -288 33,151
232 ツカモトコーポレーション 26 34,243 492 -293 33,430
233 エスペック 26 23,775 -565 -2,630 34,837
234 沢井製薬 26 50,069 8,406 4,982 81,235
235 リサ・パートナーズ 26 19,859 3,202 -2,786 134,783
236 高圧ガス工業 24 62,445 3,703 2,063 57,319
237 マースエンジニアリング 24 29,319 7,474 4,511 57,449
238 平和不動産 23 42,004 2,895 -8,706 303,456
239 ダントーホールディングス 22 7,473 -1,832 -1,936 19,318
240 ダスキン 21 181,280 13,806 7,824 200,889
241 キーコーヒー 20 50,328 1,131 356 42,852
242 伊藤ハム 20 452,453 3,290 1,292 217,457
243 東海染工 19 15,288 -438 -864 15,342
244 能美防災 16 84,149 4,632 2,333 80,266
245 ソフトバンク・テクノロジー 15 28,174 929 376 12,729
246 なとり 15 31,828 1,673 550 25,886
247 葵プロモーション 13 14,171 595 475 15,727
248 愛眼 13 20,860 -53 -470 24,757
249 リゾートトラスト 13 103,645 10,916 4,184 256,573
250 池田泉州ホールディングス 13 118,332 6,057 -2,845 4,977,656  
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企業名 負ののれん（百万円）
売上高
（百万円）
経常利益
（百万円）
当期純利益
（百万円）
総資産額
（百万円）
251 四国化成工業 12 40,009 4,892 2,836 55,032
252 大同メタル工業 11 51,143 -643 -1,922 82,266
253 井関農機 11 149,314 3,657 2,347 171,044
254 モリテックス 10 9,684 -745 -2,508 8,412
255 キングジム 10 28,433 763 416 24,976
256 東電通 10 47,665 798 829 30,878
257 常磐興産 10 34,738 1,030 486 53,209
258 オイレス工業 10 44,490 3,616 2,568 61,440
259 タダノ 10 104,251 297 -895 159,875
260 ダイビル 10 33,639 8,182 4,276 265,167
261 大同特殊鋼 10 362,507 -13,994 -14,610 464,629
262 ＳＲＡホールディングス 8 34,053 2,059 1,238 27,204
263 旭有機材工業 8 28,882 -1,100 -1,062 51,149
264 サカタのタネ 8 46,518 1,835 1,001 85,740
265 江守商事 7 65,917 1,832 1,021 33,380
266 日信工業 7 145,353 6,111 2,597 130,850
267 ミツバ 7 175,522 1,874 -3,247 178,897
268 ホーチキ 6 58,676 2,414 1,403 42,277
269 日揮 6 414,257 40,829 27,112 430,176
270 郵船航空サービス 5 123,453 3,325 1,545 81,443
271 平和堂 5 385,732 9,648 6,457 270,729
272 シー・ヴイ・エス・ベイエリア 4 26,322 610 235 12,740
273 ユシロ化学工業 4 19,884 1,491 452 28,685
274 キヤノン電子 4 95,500 8,442 4,895 80,902
275 タチエス 4 192,172 7,938 3,786 96,610
276 コープケミカル 3 23,157 36 86 25,679
277 愛知時計電機 3 36,599 1,550 996 35,744
278
宮地エンジニアリング
グループ 3 35,468 1,998 1,555 40,101
279 ライト工業 3 72,979 3,473 2,372 58,153
280 サカイオーベックス 2 17,320 240 362 18,235
281 市光工業 2 93,397 2,002 -839 74,686
282 三洋工業 1 27,545 -517 -746 22,531
283 ＴＯＫＡＩ 1 159,228 10,822 3,080 191,036  
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添付資料２ 「負ののれん」計上企業（総資産比率順上位：60社） 
企業名 負ののれん（百万円）
売上高
（百万円）
当期純利益
（百万円）
総資産額
（百万円）
負ののれん
/総資産
1 平和 21,505 63,328 11,947 156,750 13.72%
2 ＪＢＩＳホールディングス 2,087 40,532 -1,988 37,795 5.52%
3
ココカラファイン
ホールディングス 3,501 190,957 4,169 79,679 4.39%
4 あい　ホールディングス 1,167 25,855 2,132 29,846 3.91%
5 ＮＴＴ都市開発 32,234 149,224 6,116 916,725 3.52%
6 タクマ 3,324 95,134 435 97,512 3.41%
7
三越伊勢丹
ホールディングス 39,703 1,291,617 -63,521 1,238,006 3.21%
8 ハークスレイ 1,567 66,059 -409 50,915 3.08%
9 キャンドゥ 667 62,816 138 21,722 3.07%
10 セイノーホールディングス 14,728 485,808 9,476 484,674 3.04%
11 コナカ 2,297 70,402 -7,653 78,997 2.91%
12
バイタルケーエスケー・
ホールディングス 6,717 534,699 2,786 246,254 2.73%
13 デイ・シイ 1,250 40,892 448 45,934 2.72%
14 ホウスイ 293 36,253 227 11,967 2.45%
15 サクサホールディングス 1,090 38,638 138 44,813 2.43%
16 北越紀州製紙 8,004 193,951 7,239 340,970 2.35%
17 青木あすなろ建設 2,228 123,306 621 104,916 2.12%
18 大明 1,355 115,670 3,038 66,366 2.04%
19 日東富士製粉 710 52,483 2,045 35,438 2.00%
20 三菱地所 83,705 1,013,415 11,900 4,355,065 1.92%
21 パイロットコーポレーション 1,438 66,655 324 74,948 1.92%
22 大崎電気工業 1,092 46,774 1,101 61,665 1.77%
23 レック 390 20,606 804 23,428 1.66%
24 中山製鋼所 3,724 156,278 -19,654 228,100 1.63%
25
高松コンストラクション
グループ 2,229 167,926 3,527 149,954 1.49%
26 日本金銭機械 401 16,945 -940 28,775 1.39%
27 エディオン 5,560 820,030 9,323 403,180 1.38%
28 ドン・キホーテ 4,163 487,571 10,238 302,029 1.38%
29
ヘリオス　テクノ
ホールディング 171 10,536 -314 12,841 1.33%
30 極東開発工業 1,114 54,071 -2,427 85,298 1.31%
31 古河電池 453 40,206 2,054 35,077 1.29%
32 ＡＯＫＩホールディングス 1,967 131,124 3,618 159,189 1.24%
33
フジ・メディア・
ホールディングス 8,975 583,843 7,459 753,191 1.19%
34 太平洋興発 395 26,088 606 33,918 1.16%
35 エクセル 437 72,119 1,156 38,324 1.14%
36 ハマキョウレックス 924 78,273 2,396 81,158 1.14%
37 東邦ホールディングス 5,217 1,002,122 8,263 489,452 1.07%
38 井筒屋 776 96,709 -3,308 74,012 1.05%
39 黒崎播磨 849 82,874 3,967 86,280 0.98%
40 アタカ大機 341 36,896 601 34,765 0.98%  
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企業名 負ののれん（百万円）
売上高
（百万円）
当期純利益
（百万円）
総資産額
（百万円）
負ののれん
/総資産
41 雪印メグミルク 2,833 393,373 9,257 292,164 0.97%
42 東洋紡 4,163 318,773 2,094 438,439 0.95%
43 静岡ガス 960 99,311 6,454 114,092 0.84%
44 フューチャーアーキテクト 102 23,658 1,204 12,557 0.81%
45 福田組 924 132,316 -3,009 114,341 0.81%
46 住友ベークライト 1,611 170,843 3,306 207,258 0.78%
47 東京海上ホールディングス 131,462 3,570,803 128,418 17,265,868 0.76%
48 日本鋳鉄管 149 15,189 963 19,605 0.76%
49 やまや 235 107,490 676 33,044 0.71%
50 日本電産サンキョー 720 76,202 4,609 101,339 0.71%
51 ユニカフェ 94 21,123 -3,661 13,255 0.71%
52 Ｊ．フロント　リテイリング 5,660 982,533 8,167 804,534 0.70%
53 川田テクノロジーズ 678 109,547 2,532 97,370 0.70%
54
クリエイトＳＤ
ホールディングス 390 149,081 3,686 56,721 0.69%
55 エレマテック 352 88,299 1,868 51,987 0.68%
56
横河ブリッジ
ホールディングス 610 85,365 2,156 90,519 0.67%
57 品川リフラクトリーズ 755 84,408 725 112,307 0.67%
58 大豊工業 556 70,442 349 87,527 0.64%
59 スギホールディングス 778 293,511 5,180 124,888 0.62%
60 栗本鐵工所 833 119,097 -5,420 134,204 0.62%  
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添付資料３ 「負ののれん」計上企業（「負ののれん」10億円以上：19社） 
企業名
負ののれん
額
（百万円）
売上高
（百万円）
当期純利益
（百万円）
総資産額
（百万円）
負ののれん
/総資産
1 大和証券グループ本社 21,687 537,915 43,429 17,155,345 0.13%
2 東京急行電鉄 8,646 1,230,132 14,898 1,965,794 0.44%
3 ジャックス 7,211 127,101 3,569 2,827,806 0.26%
4 コスモ石油 6,284 2,612,141 -10,740 1,645,048 0.38%
5 フィデアホールディングス 4,142 38,300 2,868 2,115,924 0.20%
6 ユニー 2,805 1,134,427 -4,995 943,380 0.30%
7 ジェイテクト 2,734 769,682 -19,413 847,005 0.32%
8 常陽銀行 2,607 161,359 14,051 7,416,708 0.04%
9 宇部興産 2,531 549,556 8,217 654,793 0.39%
10 京成電鉄 1,748 242,523 13,263 738,595 0.24%
11 ケーズホールディングス 1,434 648,628 15,936 295,209 0.49%
12 セイコーホールディングス 1,325 230,766 -3,632 405,960 0.33%
13 日清紡ホールディングス 1,316 242,409 1,896 358,109 0.37%
14 東京センチュリーリース 1,303 758,674 25,541 2,132,892 0.06%
15 東映 1,181 104,191 2,455 212,016 0.56%
16 大陽日酸 1,181 433,390 15,748 617,215 0.19%
17 福島銀行 1,131 18,320 388 607,779 0.19%
18 中国銀行 1,097 135,509 10,255 6,066,632 0.02%
19 クレディセゾン 1,048 306,855 18,680 2,374,129 0.04%  
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添付資料４ 「負ののれん」計上企業（65社） 
企業名
負ののれん
額
（百万円）
当初のれん
額
（百万円）
のれん発生時
総資産額
（百万円）
負ののれん
/総資産
（発生時）
M&A手法
1 平和 21,505 43,174 195,289 22.11% 株式交換
2 ＪＢＩＳホールディングス 2,087 10,484 42,835 24.48% 株式移転
3
ココカラファイン
ホールディングス 3,501 5,835 79,682 7.32% 株式移転
4 あい　ホールディングス 1,167 2,043 35,968 5.68% 株式移転
5 タクマ 3,324 975 97,512 1.00% 吸収合併
6
三越伊勢丹
ホールディングス 39,703 66,171 1,351,633 4.90% 株式移転
7 キャンドゥ 667 1,422 23,126 6.15% 株式取得
8 セイノーホールディングス 14,728 14,830 484,674 3.06% 株式取得
9 コナカ 2,297 4,264 67,111 6.35% 株式交換
10
バイタルケーエスケー・
ホールディングス 6,717 7,367 246,254 2.99% 株式移転
11 デイ・シイ 1,250 1,374 50,892 2.70% 株式交換
12 ホウスイ 293 366 11,879 3.08% 吸収合併
13 サクサホールディングス 1,090 3,011 65,195 4.62% 株式移転
14 北越紀州製紙 8,004 8,712 340,970 2.56% 株式交換
15 青木あすなろ建設 2,228 4,408 119,195 3.70% 株式取得
16 大明 1,355 1,267 66,366 1.91% 株式交換
17 日東富士製粉 710 1,141 34,971 3.26% 吸収合併
18 三菱地所 83,705 97,891 4,327,137 2.26% 第三者割当増資
19 パイロットコーポレーション 1,438 2,277 81,236 2.80% 株式移転
20 大崎電気工業 1,092 1,560 67,262 2.32% 株式取得
21 レック 390 390 23,428 1.66% 吸収合併
22
高松コンストラクション
グループ 2,229 4,459 166,273 2.68% 株式取得
23 日本金銭機械 401 577 28,776 2.01% 株式取得
24 エディオン 5,560 5,692 387,136 1.47% 株式取得
25 ドン・キホーテ 4,163 4,620 276,288 1.67% 株式取得
26
ヘリオス　テクノ
ホールディング 171 216 12,841 1.68% 事業譲受
27 極東開発工業 1,114 2,259 102,210 2.21% 株式取得
28 古河電池 453 517 35,077 1.47% 株式取得
29 ＡＯＫＩホールディングス 1,967 6,961 142,527 4.88% 株式交換
30
フジ・メディア・
ホールディングス
8,975 7,251 692,357 1.05% 株式交換
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企業名
負ののれん
額
（百万円）
当初のれん
額
（百万円）
のれん発生時
総資産額
（百万円）
負ののれん
/総資産
（発生時）
M&A手法
31 太平洋興発 395 879 37,448 2.35% 株式取得
32 エクセル 437 801 49,198 1.63% 株式取得
33 ハマキョウレックス 924 1,419 66,082 2.15% 株式取得
34 東邦ホールディングス 5,217 3,552 489,452 0.73%
株式交換
35 井筒屋 776 1,156 80,537 1.44% 株式取得
36 黒崎播磨 849 715 79,017 0.90% 株式交換
37 アタカ大機 341 1,005 34,625 2.90% 吸収合併
38 雪印メグミルク 2,833 4,675 202,431 2.31% 株式交換
39 東洋紡 4,163 4,193 438,439 0.96% 株式交換
40 静岡ガス 960 1,178 114,092 1.03% 株式取得
41 フューチャーアーキテクト 102 328 9,712 3.38% 株式取得
42 住友ベークライト 1,611 737 301,754 0.24% 株式交換
43 東京海上ホールディングス 131,462 168,400 9,945,809 1.69% 株式移転
44 日本鋳鉄管 149 241 23,667 1.02% 株式取得
45 やまや 235 294 33,044 0.89% 吸収分割
46 日本電産サンキョー 720 282 104,547 0.27% 株式交換
47 ユニカフェ 94 135 18,568 0.73% 株式取得
48 Ｊ．フロント　リテイリング 5,660 10,794 805,375 1.34% 株式移転
49 川田テクノロジーズ 678 770 121,157 0.64% 株式交換
50
クリエイトＳＤ
ホールディングス 390 133 53,560 0.25% 株式交換
51 エレマテック 352 383 51,987 0.74% 吸収合併
52
横河ブリッジ
ホールディングス 610 3,636 84,816 4.29% 株式交換
53 品川リフラクトリーズ 755 653 112,307 0.58% 吸収合併
54 大豊工業 556 671 100,845 0.67% 株式交換
55 スギホールディングス 778 817 112,840 0.72% 株式交換
56 大和証券グループ本社 21,687 22,878 17,155,345 0.13% 株式取得
57 ジャックス 7,211 12,018 3,024,588 0.40% 株式取得
58 コスモ石油 6,284 6,274 1,645,048 0.38% 株式取得
59 フィデアホールディングス 4,142 3,664 2,115,924 0.17% 株式移転
60 ユニー 2,805 3,339 960,602 0.35% 吸収合併
61 ジェイテクト 2,734 2,809 847,005 0.33% 事業譲受
62 京成電鉄 1,748 1,040 726,059 0.14% 株式取得
63 ケーズホールディングス 1,434 3,579 251,405 1.42% 株式交換
64 セイコーホールディングス 1,325 1,893 226,716 0.83% 株式取得
65 福島銀行 1,131 1,256 21,437 5.86% 株式取得  
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企業名 被取得企業 統合比率 企業結合日 償却期間 備　考
1 平和 オリンピア １：４ 2007年8月1日 5年償却
2 ＪＢＩＳホールディングス 日本証券代行 １：１．３ 2006年10月2日 5年償却
3
ココカラファイン
ホールディングス
セガミメディクス １．１：１ 2008年4月1日 5年償却 セガミメディクスとセイジョーの共同持株会社
4 あい　ホールディングス
グラフテック
１：０．３ 2007年4月2日 5年償却
ドッドウェル　ビー・エ
ム・エスとグラフテックの
共同持株会社
5 タクマ 田熊プラント １：３．４ 2009年4月1日 適切な期間 連結子会社との合併、株式交換
6
三越伊勢丹
ホールディングス
三越 １：０．３４ 2008年4月1日 5年償却 共同持株会社による経営統合
7 キャンドゥ ル・プリュ 20年償却
8 セイノーホールディングス 西武運輸 2009年4月24日 5年償却
9 コナカ フタタ １：０．４３ 2007年1月31日 5年償却
10
バイタルケーエスケー・
ホールディングス
ケーエスケー １：０．８１ 2009年4月1日 10年償却
11 デイ・シイ エバタ １：０．７７ 2008年8月1日 5年償却 子会社を株式交換で完全子会社化
12 ホウスイ ホウスイ １：４５．５ 2008年4月1日 10年償却 中央冷凍を吸収合併するが、逆取得と判定
13 サクサホールディングス 大興電機製作所 １：０．４３ 2004年2月2日 10年償却
14 北越紀州製紙 紀州製紙 １：０．１９５ 2009年10月1日 5年償却
15 青木あすなろ建設
①みらい建設工業
②みらいジオテック
③テクノマリックス
2008年9月10日 ３年償却
16 大明
①東邦建
②大明ネットワーク
③大明通産
④大明ネクスト
①１：０．２
５
②１：７
③１：０．２
2010年3月25日 5年償却
連結子会社を株式交換
で完全子会社化
17 日東富士製粉 富士製粉 １：０．７１ 2006年4月1日 10年償却
18 三菱地所 藤和不動産 2008年1月7日 不明 資本提携(救済)
19 パイロットコーポレーション パイロットインキ 不明 2004年1月4日 20年償却
20 大崎電気工業 エネゲート 2007年2月9日 10年償却
21 レック 旧スルガ １：０．５ 2009年10月1日 5年償却 連結子会社の吸収合併
22
高松コンストラクション
グループ
①みらい建設工業
②みらいジオテック
③テクノマリックス
④エムズ
2008年9月10日 3年償却
23 日本金銭機械 サミーシステムズ 2009年5月1日 3年償却
24 エディオン 石丸電気 2008年10月1日 5年償却
25 ドン・キホーテ
①ドイト
②DIYプロモーション
③長崎屋
①2007年1月
②2007年10月 不明
26
ヘリオス　テクノ
ホールディング
ナカン
2009年8月28日 5年償却
27 極東開発工業 日本トレクス 2007年4月1日 6年償却
28 古河電池 HDホールディングス 2010年3月期中 不明 持分法適用企業の株式を追加取得で子会社化
29 ＡＯＫＩホールディングス トリイ １：０．５ 2004年2月1日 10年償却 連結子会社を株式交換で完全子会社化
30
フジ・メディア・
ホールディングス
①ニッポン放送
②LFホールディングス 不明 2005年7月12日 不明  
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企業名 被取得企業 統合比率 企業結合日 償却 備　考
31 太平洋興発 太平洋石炭販売輸送 2007年5月 5年償却 持分法適用企業の株式を追加取得で子会社化
32 エクセル ニデコ 2007年3月 5年償却
33 ハマキョウレックス 近鉄物流 2004年10月 不明 株式公開買付けで86.55%を取得
34 東邦ホールディングス
①オムエル
②アスカム
①１：４０
②１：１．２
３９
①2009年10月1
日
②2010年2月1日
5年償却
35 井筒屋 小倉伊勢丹 2008年3月 6年償却 全株式を取得し完全子会社化
36 黒崎播磨 九州耐火煉瓦 １：０．４７ 2007年8月1日 10年償却 連結子会社を株式交換で完全子会社化
37 アタカ大機 大機エンジニアリング １：０．５２ 2006年110月1日 5年償却
38 雪印メグミルク 雪印種苗 2008年5月 5年償却 連結子会社を株式交換
で完全子会社化
39 東洋紡 御幸ホールディングス １：２ 2009年9月1日 5年償却 連結子会社を株式交換で完全子会社化
40 静岡ガス エスジー保険サービス 2009年12月期 5年償却
41 フューチャーアーキテクト 魚栄商店 2006年12月 不明
42 住友ベークライト 筒中プラスチック １：０．６１ 2007年3月 5年償却 連結子会社を株式交換で完全子会社化
43 東京海上ホールディングス 日動火災海上保険 2002年4月1日 20年償却
44 日本鋳鉄管 利根鉄工 2006年2月 5年償却
45 やまや スピード 2009年5月1日 5年償却
46 日本電産サンキョー 日本電産ニッシン ４．４２５：１ 2008年3月 5年償却 連結子会社を株式交換
で完全子会社化
47 ユニカフェ 上海緑一企業有限公司 2007年11月1日 5年償却
48 Ｊ．フロント　リテイリング 松坂屋ホールディング
ス
１．４：１ 2007年9月3日 5年償却
49 川田テクノロジーズ 川田建設 １：１．１４ 2007年2月1日 20年償却 連結子会社を株式交換で完全子会社化
50
クリエイトＳＤ
ホールディングス
クリエイトＳＤ
ホールディングス １：１ 2009年3月1日 5年償却
51 エレマテック 大西電気 １：１．４ 2009年10月1日 3年償却
52
横河ブリッジ
ホールディングス
横河工事 １：０．７３ 2007年10月 3年償却 連結子会社を株式交換で完全子会社化
53 品川リフラクトリーズ JFE炉材 ３０：１ 2009年10月1日 5年償却
54 大豊工業 日本ガスケット １：０．３７ 2005年10月1日 5年償却
55 スギホールディングス ジャパン 2007年3月 5年償却 連結子会社を株式交換で完全子会社化
56 大和証券グループ本社
大和証券SMBC
2009年10月
連結子会社の株式の追
加取得で完全子会社化
（合弁解消により合弁
相手の株式の買取り）
57 ジャックス JNS管理サービス 2008年4月
58 コスモ石油 エコ・パワー 2010年3月25日 5年償却 98.75％株式取得
59 フィデアホールディングス 北都銀行 2009年10月1日 5年償却 種類株毎に統合比率異なる
60 ユニー ユーストア １：０．８３ 2008年8月 5年償却 連結子会社を吸収合併
61 ジェイテクト ザ・ティムケン・カンパニー 2009年12月31日 5年償却
62 京成電鉄 帝都自動車交通 2009年3月期 5年償却 持分法適用会社を連結子会社化
63 ケーズホールディングス デンコードー １：０．３５ 2007年4月1日 5年償却
64 セイコーホールディングス 京橋起業 2009年3月期 5年償却
65 福島銀行 福銀リース 2009年2月 10年償却  
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添付資料５ 「負ののれん」計上企業（「負ののれん」金額順：65社） 
企業名 当初のれん額（百万円）
のれん発生時
総資産額
（百万円）
負ののれん
/総資産
（発生時）
M&A手法
1 東京海上ホールディングス 168,400 9,945,809 1.69% 株式移転
2 三菱地所 97,891 4,327,137 2.26% 第三者割当増資
3
三越伊勢丹
ホールディングス 66,171 1,351,633 4.90% 株式移転
4 平和 43,174 195,289 22.11% 株式交換
5 大和証券グループ本社 22,878 17,155,345 0.13% 株式取得
6
セイノー
ホールディングス 14,830 484,674 3.06% 株式取得
7 ジャックス 12,018 3,024,588 0.40% 株式取得
8 Ｊ．フロント　リテイリング 10,794 805,375 1.34% 株式移転
9 ＪＢＩＳホールディングス 10,484 42,835 24.48% 株式移転
10 北越紀州製紙 8,712 340,970 2.56% 株式交換
11
バイタルケーエスケー・
ホールディングス 7,367 246,254 2.99% 株式移転
12
フジ・メディア・
ホールディングス 7,251 692,357 1.05% 株式交換
13 ＡＯＫＩホールディングス 6,961 142,527 4.88% 株式交換
14 コスモ石油 6,274 1,645,048 0.38% 株式取得
15
ココカラファイン
ホールディングス 5,835 79,682 7.32% 株式移転
16 エディオン 5,692 387,136 1.47% 株式取得
17 雪印メグミルク 4,675 202,431 2.31% 株式交換
18 ドン・キホーテ 4,620 276,288 1.67% 株式取得
19
高松コンストラクション
グループ 4,459 166,273 2.68% 株式取得
20 青木あすなろ建設 4,408 119,195 3.70% 株式取得
21 コナカ 4,264 67,111 6.35% 株式交換
22 東洋紡 4,193 438,439 0.96% 株式交換
23 フィデアホールディングス 3,664 2,115,924 0.17% 株式移転
24
横河ブリッジ
ホールディングス 3,636 84,816 4.29% 株式交換
25 ケーズホールディングス 3,579 251,405 1.42% 株式交換
26 東邦ホールディングス 3,552 489,452 0.73%
株式交換
27 ユニー 3,339 960,602 0.35% 吸収合併
28 サクサホールディングス 3,011 65,195 4.62% 株式移転
29 ジェイテクト 2,809 847,005 0.33% 事業譲受
30 パイロットコーポレーション 2,277 81,236 2.80% 株式移転  
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企業名 当初のれん額（百万円）
のれん発生時
総資産額
（百万円）
負ののれん
/総資産
（発生時）
M&A手法
31 極東開発工業 2,259 102,210 2.21% 株式取得
32 あい　ホールディングス 2,043 35,968 5.68% 株式移転
33 セイコーホールディングス 1,893 226,716 0.83% 株式取得
34 大崎電気工業 1,560 67,262 2.32% 株式取得
35 キャンドゥ 1,422 23,126 6.15% 株式取得
36 ハマキョウレックス 1,419 66,082 2.15% 株式取得
37 デイ・シイ 1,374 50,892 2.70% 株式交換
38 大明 1,267 66,366 1.91% 株式交換
39 福島銀行 1,256 21,437 5.86% 株式取得
40 静岡ガス 1,178 114,092 1.03% 株式取得
41 井筒屋 1,156 80,537 1.44% 株式取得
42 日東富士製粉 1,141 34,971 3.26% 吸収合併
43 京成電鉄 1,040 726,059 0.14% 株式取得
44 アタカ大機 1,005 34,625 2.90% 吸収合併
45 タクマ 975 97,512 1.00% 吸収合併
46 太平洋興発 879 37,448 2.35% 株式取得
47 スギホールディングス 817 112,840 0.72% 株式交換
48 エクセル 801 49,198 1.63% 株式取得
49 川田テクノロジーズ 770 121,157 0.64% 株式交換
50 住友ベークライト 737 301,754 0.24% 株式交換
51 黒崎播磨 715 79,017 0.90% 株式交換
52 大豊工業 671 100,845 0.67% 株式交換
53 品川リフラクトリーズ 653 112,307 0.58% 吸収合併
54 日本金銭機械 577 28,776 2.01% 株式取得
55 古河電池 517 35,077 1.47% 株式取得
56 レック 390 23,428 1.66% 吸収合併
57 エレマテック 383 51,987 0.74% 吸収合併
58 ホウスイ 366 11,879 3.08% 吸収合併
59 フューチャーアーキテクト 328 9,712 3.38% 株式取得
60 やまや 294 33,044 0.89% 吸収分割
61 日本電産サンキョー 282 104,547 0.27% 株式交換
62 日本鋳鉄管 241 23,667 1.02% 株式取得
63
ヘリオス　テクノ
ホールディング 216 12,841 1.68% 事業譲受
64 ユニカフェ 135 18,568 0.73% 株式取得
65
クリエイトＳＤ
ホールディングス 133 53,560 0.25% 株式交換  
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添付資料６ 「負ののれん発生益」計上企業（金額順：早期適用16社） 
企業名
負ののれん
発生益
（百万円）
売上高
（百万円）
経常利益
（百万円）
当期純利
益
（百万円）
総資産
（百万円）
負ののれん
発生益
/総資産
負ののれん
発生益
/純利益
1 みずほ証券 110,219 312,161 33,073 127,064 20,951,031 0.53% 86.74%
2 みずほフィナンシャルグループ 68,206 2,817,625 327,127 239,404 156,253,572 0.04% 28.49%
3 大成建設 12,855 1,441,975 27,739 21,222 1,501,290 0.86% 60.57%
4 三菱ＵＦＪリース 9,058 747,043 25,821 20,727 3,885,161 0.23% 43.70%
5 日本製紙グループ本社 8,392 1,095,233 37,547 30,050 1,500,246 0.56% 27.93%
6 三菱ケミカルホールディングス 7,497 2,515,079 58,990 12,833 3,355,097 0.22% 58.42%
7 セディナ 7,062 232,743 -38,518 -67,876 2,216,213 0.32% -10.40%
8 ＵＫＣホールディングス 5,180 215,162 2,259 6,094 95,606 5.42% 85.00%
9 大日本スクリーン製造 2,471 164,128 -17,258 -8,002 216,622 1.14% -30.88%
10 天馬 1,266 39,076 760 449 73,778 1.72% 281.96%
11 出光興産 906 3,112,305 30,387 5,977 2,476,142 0.04% 15.16%
12 イー・アクセス 467 83,067 10,828 4,148 86,864 0.54% 11.26%
13 曙ブレーキ工業 371 130,604 2,670 2,061 164,120 0.23% 18.00%
14 ハリマ化成 319 33,495 1,596 951 45,939 0.69% 33.54%
15 ユアサ商事 291 309,196 -87 -5,133 172,268 0.17% -5.67%
16 ダイニック 16 39,141 921 513 45,220 0.04% 3.12%  
 
企業名 M&A手法 被取得企業 上場 統合比率 備　考
1 みずほ証券 吸収合併 旧みずほ証券 × １：１２２ 逆取得、一旦合併を延期
2 みずほフィナンシャルグループ 吸収合併 旧みずほ証券 ×
3 大成建設 株式交換 大成ロテック ○ 上場子会社の完全子会社化
4 三菱ＵＦＪリース 株式取得 御幸ビルディング × 34.5% ⇒　52.8%
5 日本製紙グループ本社 株式交換 四国コカ・コーラボトリング ○ １：０．３９ 上場子会社の完全子会社化
6 三菱ケミカルホールディングス 株式取得 大陽日酸 ○ 15.1%取得で持分法適用会社へ
7 セディナ 吸収合併 クオーク × １：２０
8 ＵＫＣホールディングス 株式移転 共信テクノソニック ○ １：０．４５ 事前に発生予想
9 大日本スクリーン製造 株式取得 SOKUDO × 52.0% ⇒　81.0%　JVから子会社化
10 天馬 株式取得 タクミック・エスピー × 100％取得（一社から取得）
11 出光興産 不明
12 イー・アクセス 吸収合併 アッカ・ネットワークス ○ １：１．５４ 上場子会社を吸収合併
13 曙ブレーキ工業 事業譲受 ロバート・ボッシュ
14 ハリマ化成
株式取得
事業譲受
株式取得
株式取得
日本フィラーメタルズ
日立化成ポリマー　徳島工場
信宜日紅樹脂化工有限公司
信宜中林松香有限公司
×
15 ユアサ商事 株式取得＋ 国興 × １：２５ 子会社の完全子会社化
16 ダイニック 不明 重要性乏しく開示無し  
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添付資料７ 「負ののれん発生益」計上企業（金額順：77社） 
企業名
負ののれん
発生益
（百万円）
売上高
（百万円）
経常利益
（百万円）
当期純利益
（百万円）
総資産
（百万円）
負ののれん
発生益
/総資産
負ののれん
発生益
/純利益
1 ＪＸホールディングス 226,537 4,531,465 115,128 286,728 5,928,679 3.82% 79.0%
2
岩井コスモ
ホールディングス
5,124 9,463 -1,433 3,991 169,114 3.03% 128.4%
3 デンソー 4,048 1,589,573 133,444 93,696 3,298,334 0.12% 4.3%
4 川田テクノロジーズ 3,860 48,631 3,777 6,908 101,224 3.81% 55.9%
5 住生活グループ 3,082 575,523 16,024 8,079 1,128,582 0.27% 38.1%
6 ＯＫＩ 2,650 185,888 -7,904 -11,746 356,891 0.74% -22.6%
7 アイシン精機 2,218 1,148,090 89,562 44,436 1,975,278 0.11% 5.0%
8 ルネサスエレクトロニクス 2,159 587,468 -7,802 -41,241 1,162,713 0.19% -5.2%
9 日清製粉グループ本社 1,908 209,161 13,691 6,933 379,793 0.50% 27.5%
10 ゲオ 1,498 115,397 4,464 1,521 134,369 1.11% 98.5%
11 日神不動産 1,424 13,465 163 1,517 54,738 2.60% 93.9%
12 太平工業 1,377 70,581 5,584 4,604 107,198 1.28% 29.9%
13 ＮＴＮ 1,202 260,764 8,604 7,262 601,321 0.20% 16.6%
14 富士通 1,140 2,147,452 31,414 19,089 2,914,399 0.04% 6.0%
15 日油 947 75,223 6,006 4,006 154,171 0.61% 23.6%
16 東急不動産 887 267,673 35,965 2,152 1,117,656 0.08% 41.2%
17 国際航業ホールディングス 587 19,624 -1,420 -2,171 60,381 0.97% -27.0%
18 エルピーダメモリ 555 325,132 52,277 39,888 958,956 0.06% 1.4%
19 天馬 397 25,838 472 -4,528 69,970 0.57% -8.8%
20 大日精化工業 343 79,813 4,721 3,187 148,842 0.23% 10.8%
21 日本山村硝子 331 38,390 2,184 1,685 96,674 0.34% 19.6%
22 双日 286 1,965,179 22,161 9,119 2,074,931 0.01% 3.1%
23
高松コンストラクション
グループ 285 60,867 3,394 1,637 138,837 0.21% 17.4%
24 堺化学工業 283 44,327 3,805 2,010 110,985 0.25% 14.1%
25 マックス 277 25,837 1,897 719 78,722 0.35% 38.5%
26 電通 228 451,409 13,713 2,509 1,086,522 0.02% 9.1%
27 パナソニック電工 216 752,374 27,394 9,920 1,109,131 0.02% 2.2%
28 デサント 192 36,732 1,748 1,314 19,375 0.99% 14.6%
29 日本バルカー工業 189 18,428 1,642 994 37,839 0.50% 19.0%
30 近鉄エクスプレス 188 132,912 5,399 3,956 118,836 0.16% 4.8%
31 大気社 172 46,245 -70 -64 126,248 0.14% -268.8%
32 光通信 162 209,869 -2,293 -1,963 207,704 0.08% -8.3%
33 スターゼン 155 128,086 1,506 982 93,014 0.17% 15.8%
34 ニチアス 143 69,128 4,879 2,164 121,537 0.12% 6.6%
35 沖縄電力 143 82,845 8,357 6,356 369,623 0.04% 2.2%
36 カヤバ工業 133 155,928 11,759 8,059 274,471 0.05% 1.7%
37 住友大阪セメント 126 95,060 1,433 -654 307,223 0.04% -19.3%
38 協和エクシオ 124 61,929 2,607 1,546 175,026 0.07% 8.0%
39 愛三工業 112 77,267 3,660 2,499 120,753 0.09% 4.5%
40
フジ・メディア・
ホールディングス 109 293,263 14,086 6,081 738,478 0.01% 1.8%  
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企業名
負ののれん
発生益
（百万円）
売上高
（百万円）
経常利益
（百万円）
当期純利益
（百万円）
総資産
（百万円）
負ののれん
発生益
/総資産
負ののれん
発生益
/純利益
41 戸田建設 104 184,172 2,200 1,104 487,158 0.02% 9.4%
42 ニッパツ 103 227,827 16,247 9,445 350,848 0.03% 1.1%
43 エンプラス 100 11,338 913 289 31,705 0.32% 34.6%
44 百十四銀行 88 41,694 2,934 1,897 3,760,523 0.00% 4.6%
45 兼松 69 454,551 7,587 4,039 388,786 0.02% 1.7%
46 森永乳業 68 316,177 14,327 5,315 360,531 0.02% 1.3%
47 西部瓦斯 67 74,121 2,965 1,188 257,719 0.03% 5.6%
48 立花エレテック 64 55,120 1,643 778 72,228 0.09% 8.2%
49 小林洋行 59 1,034 -927 -638 20,028 0.29% -9.2%
50 ヤクルト本社 59 156,679 16,506 8,129 395,156 0.01% 0.7%
51 イチネンホールディングス 48 23,810 1,326 915 77,926 0.06% 5.2%
52 日本工営 46 19,518 -2,945 -1,980 66,404 0.07% -2.3%
53 石原産業 38 49,843 -1,807 -2207 167,490 0.02% -1.7%
54 パナホーム 36 127,394 3,213 1,019 204,451 0.02% 3.5%
55 芝浦メカトロニクス 34 22,562 272 7 52,200 0.07% 485.7%
56 岩谷産業 32 283,946 3,572 829 354,960 0.01% 3.9%
57 セイノーホールディングス 32 247,184 8,982 4,314 478,438 0.01% 0.7%
58 北陸電気工業 29 28,289 1,075 798 42,744 0.07% 3.6%
59 総合メディカル 23 34,336 1,253 694 37,067 0.06% 3.3%
60 積水樹脂 23 25,298 3,031 1,718 75,674 0.03% 1.3%
61 極洋 21 77,631 691 -244 78,052 0.03% -8.6%
62 三愛石油 20 430,014 5,226 2,273 191,259 0.01% 0.9%
63 日本紙パルプ商事 20 228,942 2,929 1,515 258,748 0.01% 1.3%
64 キトー 19 12,571 87 26 26,103 0.07% 73.1%
65 富士ソフト 19 66,825 1,576 1,292 165,030 0.01% 1.5%
66 テイ・エス　テック 19 182,937 10,805 5,720 177,559 0.01% 0.3%
67 太平電業 18 30,767 2,056 1,088 64,695 0.03% 1.7%
68 日清オイリオグループ 17 149,313 3,537 1,600 227,633 0.01% 1.1%
69 リョービ 9 80,340 4,170 2,630 174,994 0.01% 0.3%
70 日本トランスシティ 7 39,968 2,216 1,277 87,400 0.01% 0.5%
71 日本精化 5 12,334 967 589 29,888 0.02% 0.8%
72 昭和産業 5 106,943 4,153 1,598 139,603 0.00% 0.3%
73 ネクスト 3 5,513 1,336 900 9,072 0.03% 0.3%
74 システナ 1 19,208 1,046 1,085 27,033 0.00% 0.1%
75 キーコーヒー 1 24,661 585 195 43,354 0.00% 0.5%
76 積水化成品工業 1 50,071 2,289 1,111 97,520 0.00% 0.1%
77
シップヘルスケア
ホールディングス 1 72,506 3,881 3,312 103,013 0.00% 0.0%  
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企業名 M&A手法 被取得企業 上場 統合比率 備　考
1 ＪＸホールディングス 株式移転 新日鉱ホールディングス ○
2
岩井コスモ
ホールディングス 株式取得 コスモ証券
第１期
3 デンソー 子会社自社株買い特定できない 連結子会社が自己株式取得の結果
4 川田テクノロジーズ 子会社自社株買い佐藤工業 持分法適用会社が自己株
式取得の結果子会社化5 住生活グループ 株式交換 サンウエーブ工業 ○ １：０．１９ 持分法適用会社の株式を
追加取得し完全子会社化6 ＯＫＩ 株式交換 沖ウィンテック ○ １：８．７ 連結子会社を完全子会社
化7 アイシン精機 不明
8 ルネサスエレクトロニクス 吸収合併 ルネサステクノロジー １：２０．５
9 日清製粉グループ本社
①株式取得
②株式取得
①オリエンタル酵母工業
②NBCメッシュテック
①　○
②　○
①連結子会社株式をTOBで
追加取得
②連結子会社株式をTOBで
追加取得
10 ゲオ 株式取得 ウェアハウス ○ TOBで取得
11 日神不動産 第三者割当増資 多田建設
12 太平工業 子会社自社株買い北都電機 連結子会社が自己株式取
得の結果13 ＮＴＮ 株式取得 NTN-SNR　ROULEMENTS 連結子会社株式の追加取
得14 富士通 株式交換 ＰＦＵ １：４４．７ 連結子会社を完全子会社
化15 日油 株式交換 日油技研 ○ １：４．３ 連結子会社を完全子会社
化
16 東急不動産 株式取得 匿名組合グッド・フィールド・インベストメント
子会社化
17 国際航業ホールディングス株式取得 ①アスナルコーポレーション②KHC
①株式追加取得で子会社
化
②連結子会社株式の追加
18 エルピーダメモリ 不明
19 天馬 株式取得 PT. SUMMITPLAST
20 大日精化工業 株式取得 浮間合成 連結子会社株式の追加取
得21 日本山村硝子 株式取得 山村フォトニクス １社から全株譲受
22 双日 不明
23
高松コンストラクション
グループ 不明
24 堺化学工業 不明
25 マックス 株式取得 カワムラサイクル ○ 持分法適用会社の株式を
追加取得し子会社化26 電通 不明
27 パナソニック電工 不明
28 デサント 株式取得 ベンゼネラル 連結子会社株式の追加取
得29 日本バルカー工業 株式取得 飯田パッキン 持分法適用会社の株式を
追加取得し子会社化30 近鉄エクスプレス 株式取得 TKK LOGISTICS 連結子会社株式の追加取
得（６０％→８０％）31 大気社 不明
32 光通信 不明
33 スターゼン 不明
34 ニチアス 不明
35 沖縄電力 不明
36 カヤバ工業 株式交換 柳沢精機製作所 １：１４．８５ 連結子会社を完全子会社
化37 住友大阪セメント 不明
38 協和エクシオ 不明
39 愛三工業 不明
40
フジ・メディア・
ホールディングス 不明  
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企業名 M&A手法 被取得企業 上場 統合比率 備　考
41 戸田建設 不明
42 ニッパツ 不明
43 エンプラス 株式取得 ENPLAS HY=CAD
ELECTRONIC(SHANGHAI)
連結子会社を完全子会社
化
44 百十四銀行 不明
45 兼松 不明
46 森永乳業 不明
47 西部瓦斯 不明
48 立花エレテック 不明
49 小林洋行 子会社自社株買いフジトミ 連結子会社が自己株式取
得の結果50 ヤクルト本社 不明
51 イチネンホールディングス 不明
52 日本工営 不明
53 石原産業 株式取得 四日市エネルギーサービス 株式追加取得し完全子会社
化　34.1％→100％54 パナホーム 不明
55 芝浦メカトロニクス 不明 不明
56 岩谷産業 不明
57 セイノーホールディングス 不明
58 北陸電気工業 株式取得 住友金属マイクロデバイス 株式追加取得し連結子会社
化　19％→80％59 総合メディカル 不明
60 積水樹脂 株式取得 積水樹脂プラメタル 連結子会社株式の追加取
得61 極洋 不明
62 三愛石油 不明
63 日本紙パルプ商事 不明
64 キトー 不明
65 富士ソフト 不明
66 テイ・エス　テック 不明
67 太平電業 不明
68 日清オイリオグループ 不明
69 リョービ 不明
70 日本トランスシティ 不明
71 日本精化 不明
72 昭和産業 不明
73 ネクスト 株式取得 ウィルニック 連結子会社を完全子会社
化74 システナ 不明
75 キーコーヒー 不明
76 積水化成品工業 不明
77
シップヘルスケア
ホールディングス 不明  
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